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1. Yönetici Özeti

17.05.2021 tarihli bu rapor, Ayazağa Kemerburgaz Yolu Cad. No:53, 34396 Sarıyer/Istanbul, Türkiye
adresinde mukim Boğaziçi Beton Sanayi ve Ticaret A.Ş. ile Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No: 18 Park

Maya Sitesi F2/A Blok Beşiktaş, İstanbul, Türkiye adresinde mukim Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş.
arasında 01.12.2020 tarihinde imzalanmış olan Halka Arz AracıLık Sözleşmesi ve 09.04.2021 tarihinde

imzalanmış olan Fiyat Tespit Raporu Sözleşmesi gereği Şirket'in özsermaye değeri ve beher pay

değerinin Sermaye Piyasası Kurulu'nun 111.62-1 sayılı "Sermaye Piyasasında DeğerLeme Standartları

Hakkında Tebliğ"i gereği Uluslararası Değerleme Standartları'na uygun olarak tespit amacıyla

hazırlanmıştır.

Şirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak görev atan Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. arasında

çıkar çatışması veya herhangi bir menfaat çatışması bulunmamaktadır. Vakıf Yatırım ve Şirket arasında

herhangi bir sermaye ilişkisi yoktur. Vakıf Yatırım'ın halka arz işlemi nedeniyle elde edeceği aracılık

komisyonu haricinde doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın başarısına bağlanmış bir ekonomik çıkarı
bulunmamaktadır.

Şirket Özeti:

Boğaziçi Beton, hazır beton sektöründe faaliyet göstermekte olup Şirket'in ana faaliyet alanı hazır

beton ve elemanlarının imalatı, üretimi, alımı, satımı ve taşımasıdır. Hazır beton üretimi ve satışı
amacı ile 2003 yılında tek hazır beton santrali ile kurulan Şirket, ilerleyen yıllarda yeni hazır beton

santralleri açmak sureti ile Istanbul ilinde faaliyet alanını genişletmiş olup 21 farklı noktada, toplam
30 adet sabit ve mobil hazır beton santrali ile hazır beton üretimi ve satışı gerçekleştirmektedir.

Boğaziçi Beton, hazır beton üretimi ve ticaretinin yanında, 2014 yılı Mayıs ayında imzalamış olduğu
rödovans sözleşmesi kapsamında; tüm üretim hakları Şirket'e ait olacak şekilde; maden ocağı
işletmeciliği yapmaktadır. Şirket, bu çerçevede agrega, mermer, taş, kireç, kil çıkartılması, satın

alınması, işletilmesi, satılması, madenlerin kiraya verilmesi, taş kırma işleri ve taştan kum imal

edilmesi faaliyetlerini de gerçekleştirmektedir. Uretimi yapılan agrega hem hazır beton üretiminde

kullanılmakta hem de piyasaya satılmaktadır.

Şirket, hazır beton ve agrega üretimi faaliyetlerine ek olarak inşaat malzemeleri pazarında da ticari

faaliyetler yürütmekte olup özellikle çimento, tuğla, demir, kiremit, asmolen, ateş tuğlası, fırınlanmış
kum vb. ürünlerin alım ve satım faaliyetlerini gerçekleştirmektedir.

Proje Ekibi

Değerleme çalışması, Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Araştırma, Kurumsal Finansman ve Yatırım

Danışmanlığı Departmanlarından sorumlu Genel Müdür Yardımcısı Sn. Sezai Şaklaroğlu tarafından

yönetilen konusunda uzman çalışma ekibi tarafından yürütülmüştür. Proje Ekibi üyeleri, SPK

mevzuatları uyarınca hazırlanan bu raporu hazırlayabilmek için gerekli bilgi birikimine sahip olup,

toplamda 20 yılı aşkın tecrübeye sahiptir.

Sezai Şaklaroğlu, Araştırma, Kurumsal Finansman ve Yatırım Danışmanlığı Departmanlarından sorumlu

Genel Müdür Yardımcısı, 20 yıllık sermaye piyasaları kariyerinde pek çok kurumda Araştırma, Strateji
ve Kurumsal Finansman uzmanı olarak çalışmıştır. Bu süreç içinde finans ve finans dışı pek çok sektöre

yönelik analiz değerleme ve raporlama süreci içinde olan Şaklaroğlu, Kurumsal Finans faaliyetleri
kapsamında birçok halka arz birleşme ve satın alma ve özelleştirme danışmanlık sürecinde aktif görev

almıştır. Marmara Üniversitesi'nde lisans öğrenimini Sermaye Piyasası alanında dereceyle bitiren ve

Marmara Üniversitesi Bankacılık ve Sigortacı lık Enstitüsü 'nde Bankacılık Anabilim Dalı'nda Yüksek

Lisansını tamamlayan Sezai Şaklaroğlu, SPK Düzey 3 Lisansı, Türev Araçlar Lisansı ve Kredi

Derecelendirme Lisansına sahiptir. (SPL Düzey 3 lisans, sicil no. 201576).

Selahattin Aydın, Araştırma ve Strateji Müdürü, çalışma hayatına Şeker Yatırım Menkul Değerler
bünyesinde başlayan analist Selahattin Aydın, 2016 yılına kadar araştırma bölümünde görev almış,
2016 yılı ocak ayı itibariyle Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji Bölümü'ne dahil olmuştur. Selahattin

Aydın, Marmara Universitesi Sermaye Piyasası Bölümü'nden Lisans derecesine sahip olup, SPK ileri

Düzey ve Türev Araçları Lisanslarına sahiptir. (SPL Düzey 3 lisans, sicil no. 201598, Türev Araçlar
Lisans, sicil no. 307597)

Şirket'in işbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan değerleme çalışmasının, SPK'nın Sermaye Piyasasında

Değerleme Standartları Hakkında Tebliğ (111-62.1) ve Uluslararası Değerleme Standartları dikkate

alınarak 4.1 no.'lu başlı a yer a n etik ilkeler çerçevesinde hazırlandığını beyan ederiz.
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DeğerLeme çalışmasında kuLlanıLan veriLer, Şirket adına ConsuLta Bağımsız Denetim ve Serbest

Muhasebeci Mali Müşavirlik Anonim Şirketi tarafından hazırlanan 31 Aralık 2018, 31 AraLık 2019 ve 31

AraLık 2020 tarihli bağımsız denetim raporLarı, Şirket Yönetim Sunumları, THBB ve AGÜB Raporları ve

İstatistikteri, kamuya açık olan diğer kaynakLardan edinilen bilgiler ve Vakıf Yatırım'ın bulguları ve

tahminlerine dayanmaktadır.

Vakıf Yatırım, değerLeme çalışmasındaki analizlerin doğru ve güvenilir oLduğunu beyan etmektedir.

Değerleme Çalışması Sırasında Uygulanan Etik ilkeler ve sınırlamalar:

. Yapılan değerleme çalışması sırasında dürüst ve doğru davranıLmış ve çalışmalar Şirket ve

Şirket hissedarlarına zarar vermeyecek bir biçimde yürütülmüştür.
. DeğerLeme işini alabiLmek için bilerek yanlış, yanıLtıcı ve abartılı beyanlarda buLunulmamış ve

bu şekilde rekLam yapı Lmamıştı r.

. BiLerek aLdatıcı, hataLı, önyargıLı görüş ve anaLiz içeren bir rapor hazırlanmamış ve

biLdirilmemiştir.
o Vakıf Yatırım, önceden belirlenmiş fikirleri ve sonuçLarı içeren bir görevi kabul etmemiştir.

DeğerLeme işi gizlilik içinde ve basiretli bir şekilde yürütülmüştür.
. Görev, bağımsızLık ve objektiflik içinde kişisel çıkarları gözetmeksizin yerine getiriLmiştir.
. GörevLe ilgili ücretLer, değerLemenin önceden beLirlenmiş sonuçlarına yahut değerleme

raporunda yer atan diğer bağımsız, objektif tavsiyeLere bağLı değildir.
. Değerleme çaLışmasında kulLanıLan yaklaşım ve yöntemler değerLemenin amacına uygun

şekilde değerLendiriLmiş ve beLirlenmiştir.
o Vakıf Yatırım, değerLemede kuLLanılan anaLiz veriLerinin doğru ve güvenilir oLduğunu özen ve

dikkatle sorgulamakta ve araştırmaktadır. KuLlanıLan geçmiş yılLara ait finansaL biLgiLer

(Bağımsız denetimden geçmiş finansaL tabloLar ve dipnotLar) Şirket yönetiminin ve bağımsız
denetim firmasının görüşünden geçmiş olup güveniLir bir kaynak olduğu varsayılmıştır. BiLgi ve

belgeler makuL ölçüde değerlendirildiğinde bariz şekiLde gerçeğe aykırı olduğuna ilişkin bir

şüpheye ulaşılmamıştır; bununla birlikte, Vakıf Yatırım eLde ediLmiş olan biLgi ve belgelerin

doğru oLduğunu ve ticari ve hukuki olarak gizLi ve beklenmedik herhangi bir durum veya

engelin oLmadığını taahhüt edememektedir. Vakıf Yatırım tarafından projeksiyon dönemine

ait veriLerin oLuşturuLmasında, Şirket'in geçmiş faaliyet ve finansal sonuçLarı ile geLecek yıLlara
iLişkin beklentileri dikkate alınmıştır. Vakıf Yatırım oLarak, Şirket'in geçmiş finansal

performansı da dikkate alınarak projeksiyonlarda kullanılan varsayımlar mümkün olduğunca
muhafazakar bir bakış açısıyla değerLendiri Lmiştir.

Halka Arz Fiyatının Tespit Edilmesinde Kullanılan Yöntemler:

Boğaziçi Beton'urı halka arz edilecek paylarının birim fiyat tespitinde UDS 105 DeğerLeme YaklaşımLarı
ve Yöntemleri'nde beLirtiLen değerLeme yakLaşımtanndan Maliyet Yaklaşımı, Gelir Yaklaşımı, Pazar

Yaklaşımı yöntemLeri dikkate aLınmıştır. Boğaziçi Beton'un halka arz değer tespitinde Pazar Yaklaşımı
dikkate alınarak bu yakLaşıma istinaden Borsadaki Kılavuz Emsaller Yöntemi kuLlanıLmıştır. Raporun,
Değerleme Yöntemleri böLümünde ifade edilen gerekçelerle, haLka arz değer tespitinde Gelir

Yaklaşımı kapsamında İndirgenmiş Nakit Akımları Yöntemi dikkate aLınmış ve biLgi amaçlı olarak EK

5.3'de paylaşıLmış ancak halka arz değer tespitinde kuLlanıLmamıştır.

Söz konusu değerleme metodoLojisi, sektörün ve Şirket'in beLirLi özelliklerine uygun olarak seçiLmiştir.
Borsadaki Kılavuz EmsalLer Yöntemi kapsamında uygulanan çarpan anaLizinde, Firma

Değeri(FD)/SatışLar ve Firma Değeri(FD)/FAVOK çarpanları dikkate alınmış oLup FD/SATIŞLAR Çarpan
Analizi yöntemine %30, FD/FAVOK Çarpan Analizi yöntemine %70 ağırlık verilerek Boğaziçi Beton'un

değer tespitinde 1.164,3 Milyon TL halka arz iskontosu öncesi özsermaye değerine uLaşıLmıştır.
BŞirket'in mevcut çıkarılmış sermayesine göre halka arz iskontosu öncesi birim pay değeri 4,16 TL'dir.

Bu değer üzerinden uygulanan %15,8 haLka arz iskontosu sonrası halka arz birim pay değeri 3,50 TL

oLarak belirlenmiştir. Utaşılan bu fiyata göre halka arzın büyükLüğü 399 MiLyon TL olup haLka arz sonrası

Şirket'in çıkarılmış sermayesi 380 Milyon TL'ye ulaşacak ve halka açıkLık oranı %30 olacaktır.
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Boğaziçi Beton (Milyon TL)
Agırhk

Şirket Değeri

Çarpan Analizi FD/SATIŞLAR 30,00% 988,3

Çarpan Analizi FD/FAVÖK 70,00% 1.239,7

Değerteme Sonucu 1.164,3

Halka Arz İskontosu Öncesi Birim Hisse Fiyatı (TL) 4,16

Kaynak: Vakıf Yatırım

Boğaziçi Beton Halka Arz Iskontosu Öncesi Öz sermaye Değeri (Milyon TL) 1.164,3

Halka Arz (skontosu (%) 15,8

HaLka Arz iskontosu Sonrası Öz sermaye Değeri (Milyon TL) 980,3

Halka Arz iskontosu Sonrası Birim Hisse Fiyatı (TL) 3,50

Buna göre 1 TL nominal değerli pay başına halka arz fiyatının 3,50 TL olmasını makul buluyoruz.

2. Şirket ve Faaliyetleri Hakkında Bilgiler

2.1. Kuruluş ve Önemli Kilometre Taşları

2.1.1. Kuruluş

İlk temelleri 1997 yılında atılan Boğaziçi Beton, 1997 yılından 2003 yılına kadar Set Beton'a üretim ve

nakLiye pompalama taşeronluğu faaliyetleri gerçekleştirmiş, 2003 yılında ise 100.000 TL sermaye ile

Istanbul ili, Kağıthane ilçesinde Zengin Ailesi tarafından kurulmuştur. Şirket'in rapor tarihi itibari ile

dört gerçek kişi ortağı buLunmaktadır. Gerçek kişi ortaklar Abdurrahim Zengin (%40), Ertan Zengin
(%40), Ayşe Zengin (%19) ve Suat Zengin'dir (%1). Şirket, 12.11.2003 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili'ne

tescil edilmiş olup süresiz olarak kurulmuştur.

2.1.2. Önemli Kilometre Taşları

2003- Şirket, Boğaziçi Beton Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi unvanı ile 12.11.2003 tarihinde 100.000

TL sermaye ile Istanbul ili, Kğıthane ilçesinde kurulmuştur.

2006 - İstanbul Ayazağa'da 2 adet 432.000 m3 kapasiteli olmak üzere, Akdağlar Sabit Hazır Beton

Santrali kuruLmuştur.

2007-2008 - İstanbul Uskumruköy'de 1 adet 201.600 m3 kapasiteli sabit hazır beton santrali kurulmuş
ve yine 2007 yılında Aşçıoğlu SüLeyman Seba Projesi ile Şirket ilk yüksek katlı konut projesini
gerçekleştirmiştir. 2008 yılında ise Istanbul Ayazağa Merkezde 1 adet 249.600 m3 kapasiteli sabit hazır

beton santrali kurulmuştur.

2009 - İstanbul Yenibosna'da 2 adet 403.200 m3 kapasiteli sabit hazır beton santrali kurulmuş olup,
Şirket'in sektörde daha da büyümesi ve yatırımtarını artırması amacıyla Boğaziçi Beton'a Essentium

Group S.L. ortak olmuştur.

2010 - Essentium Group S.L.'nin Türkiye'de yatırım yapma pLanlarından vazgeçmesi ve yatırımlarını
yurt dışında devam ettirmek istemesi nedeni ile şirket ortaklığından ayrılarak, Şirket hisselerini Zengin
Ailesi' ne devretmiştir.

2011 - Şirket'in prestij açısından yer aldığı en önemli projelerden olan Torunlar GYO'ya ait MalL of

Istanbul inşaatının hazır betonu temin edilmiştir.

2014 - İstanbul Ayazağa'da 2 adet 460.800 m3 kapasiteli sabit hazır beton santrali kurulmuştur. Aynı
yıl içerisinde Ayazağa'da 160 hektar büyüklüğünde 270.000.000 ton agrega rezervine sahip maden

ocağının, rödovans sözleşmesi kapsamında işletilmesine başlanmıştır. Şirket, 4 adet Mobil hazır beton

santrali ile Maslak 1453 Projesi'nde yer alarak, Türkiye'de bugüne kadar yapılmış tüm konut projeLeri

ıF1HEd& E(ilmüş en yüksek montanlı hazır beton teminini gerçekleştirmiştir.
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Mecidiyeköy
- Mahmutbey Metro Projesi için hazır beton teminine başlanılmış olup bu projeyle Şirket,

metro alt yapı projelerinde de yer aLmaya başlamıştır.

2015 - İstanbul Ayazağa'da 2 adet 403.200 m3 kapasiteli olmak üzere Danış Sabit Hazır Beton Santrali

kurulmuştur. IstanbuL Kadıköy'de KurbağaLıdere Istah Çalışması ve özel projeler için 230.400 m3

kapasiteli ve Zekeriyaköy'de özel projeLer için 230.400 m3 kapasiteLi mobiL hazır beton santraLLeri

kurulmuştur. Türkiye'nin en yüksek binası oLma özelLiğini taşıyan Eroğlu Inşaat'a ait SkyLand Projesinin
hazır betonu da Şirket tarafından temin edilmiştir.

2016 - İstanbuL Çiftalan'da 1 adet 230.400 m3 kapasiteLi sabit hazır beton santrali kurulmuştur. Maden

Ocağına yeni taş kırma tesis yatırımı yapılarak, yıLLık agrega üretim kapasitesi 4. 500.000 ton seviyesine
yükseltilmiştir. 2016 yılında araç parkurunda geniş çaplı bir modernizasyon gerçekleştiriLmiş ve 221

adet Mercedes-Benz marka araç Şirket filosuna ekLenmiştir.

2017 - İzmir Bornova'da 2 adet 460.800 m3 kapasiteLi sabit hazır beton santraLi kuruLmuştur. Aynı yıl
içerisinde Kuzey IstanbuL Modern İnş. San. ve Tic. A.Ş. firması iLe DoLgu ve RehabiLitasyon Projesi için
Kr paylaşım sözleşmesi imzaLanmıştır. Dolmabahçe ve Ulus Levazım'da 2 adet 345.600 m3 kapasiteli
mobil hazır beton santrali kurularak, Levazım-DoLmabahçe Metro Tünel Projesi için hazır beton temini

sağlanmıştır. Metro altyapı projelerine iLave oLarak IstanbuL Bakırköy'de çeşitli özet konut projeLerinin
hazır beton temini için 172.800 m3 kapasiteLi 1 adet, Kayaşehir'de yol, kavşak ve özel konut

projelerinin hazır beton temini için de yine 1 adet mobiL 172.800 m3 kapasiteLi mobil hazır beton

santrali kurutmuştur.

2019 - İstanbul Hadımköy'de 2 adet 460.800 m3 kapasiteli sabit hazır beton santraLi kurulmuştur.
Maden ocağına iLave taş kırma tesis kurulumu için yatırım yapıLmış ve bu yatırım iLe ocağından toplam
6.000.000 ton taş kırma kapasitesine uLaşıLmıştır. Şirket 2019 yılında da metro projelerinde yer aLmayı
sürdürmüş, IstanbuL Umraniye, HalkaLı ve Zeytinburnu'nda kurduğu mobil hazır beton santratleri ile

Göztepe-Ataşehir-Ümraniye, Ataköy-IkiteLli ve Bakırköy-BahçeLievler-Kirazlı Metro Projeleri 'nin hazır

beton temin işlerini gerçekLeştirmiştir. Yine metro projeLeri kapsamında Mecidiyeköy- İstanbuL

Havalimanı, İstanbul HavaLimanı -Halkalı Metro hattının ray aLtı travers betonlarının üretimi de Şirket
tarafından gerçekLeştiriLmiştir. Şirket, metro projelerinin yanında önemLi altyapı ve uLaşım
projeLerinde yer aLmış Istanbul Haliç'te Haliç Port, BaLtaLimanı'nda ise ISKİ Su Arıtma Tesisi

projelerinin hazır beton temin işlerini gerçekleştirmiştir.

2020 -

Şirket 2020 yıLında da metro projelerinde iş almayı sürdürmüş olup, İstanbuL Arnavutköy'de
kurduğu mobil hazır beton santraLi ile HalkaLı IstanbuL HavaLimanı Metro projesinde yer almıştır.
Istanbul Ataşehir'de bulunan ve Türkiye'nin ve Avrupa'nın en yüksek binası oLma özelliğini taşıyan
Merkez Bankası binasının hazır beton temini için de 2 adet mobil hazır beton santraLi kurulmuştur.
2.2. Sermaye ve Ortaklık Yapısı

Şirket'in mevcut çıkarıLmış sermayesi 280.000.000 TL olup, tamamı ödenmiştir. 6362 sayıLı Sermaye
Piyasası Kanunu hükümLerine göre kayıtLı sermaye sistemini kabuL etmiş olan Şirket'in kayıtLı sermaye
tavanı 1.400.000.000.000 TL'dir. Şirket'in rapor tarihi itibari ile dört gerçek kişi ortağı bulunmaktadır.

Gerçek kişi ortakLar Abdurrahim Zengin (%40), Ertan Zengin (%40), Ayşe Zengin (%19) ve Suat

Zengin'dir (%1). Halka arz öncesi ve sonrası için ortakLık yapısı aşağıdaki tabloda sunulmuştur:

rıatii I.. zrnmo() I

Ortağın Unvanı Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası

TL % TL %

Abdurrahim Zengin 112.000.000 40,0 112.000.000 29,5
Ertan Zengin 112.000.000 40,0 112.000.000 29,5
Ayşe Zengin 53.200.000 19,0 39.200.000 10,3
Suat Zengin 2.800.000 1,0 2.800.000 0,7
HaLka Açık Kısım - - 114.000.000 30.0

Şirket'in pay sahipleri her bir pay için bir oy hakkına sahiptir. Anılan pay sahipleri, Şirket'in diğer pay

sahipLerinden farkLı oy hakLarına sahip değiLLerdir. Şirket esas sözleşmesi uyarınca, Şirket'in
sermayesini temsil eden payLarın tamamı nama yazıLı oLup, imtiyazLı pay bulunmamaktadır. Şirket
paylarında ayrı grupLar bulunmamakta olup Şirket pay sahipLeri arasında özeLlik ve niteLikleriyLe beLirLi

bir grup oLuşturan pay sahiplerine ve/veya azlığa yönetim kuruLunda temsiL edilme hakkı

verilmemiştir.
'ii
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2.3. Faaliyetlere İlişkin Bilgiler

2.3.1. Faaliyet Konusu

Türkiye'de kurulmuş olan ve hazır beton sektöründe faaliyet gösteren Boğaziçi Beton'un esas faaLiyet
konusu hazır beton üretimi ve satışıdır. Şirket, hazır beton üretim ve satışının yanında 2014 yılı Mayıs

ayında imzalanmış olduğu rödovans sözleşmesi çerçevesinde gerçekleştirdiği madencilik faaliyetleri

kapsamında agrega, mermer, taş, kireç, kil çıkartılması, satın alınması, işletilmesi, satılması,
madenlerin kiraya verilmesi, taş kırma işleri ve taştan kum imal edilmesi faaliyetlerini de

yürütmektedir.

Şirket, hazır beton ve agrega faaliyetlerinin yanı sıra çimento, demir, kum gibi inşaat malzemelerinin

ticareti ile Dolgu ve Rehabilitasyon Projesine Kr Paylaşımı Katılımı üzerinden de hasılat elde

etmektedir.

2.3.2. İş Modeli

Türkiye'nin önde gelen hazır beton şirketlerinden biri olan ve üretim ve satış hacmi bakımından

Istanbul'da hazır beton alanında pazarın en önde gelen oyuncularından olan Boğaziçi Beton, 2020

yılında 3,1 Milyon m3 hazır beton ve 1,3 MiLyon ton da agrega satışı gerçekleştirmiştir. Hazır beton

üretimi ve satışı, ürünün hazırlanışından müşterilere ulaştırılmasına kadar geçen süreç göz önünde

bulundurulduğunda bölgesel etkinliğin öne çıktığı bir sektördür. Bu çerçevede değertendirildiğinde,
hazır beton şirketleri açısından Türkiye genel pazar payı yerine faaliyet bölgesindeki pazar payının

göz önünde bulundurulması sektörün normlarına daha uygun düşmektedir. THBB (Türkiye Hazır Beton

Birliği) tarafından açıklanan sektör verilerine göre Şirket'in 2020 yılı için Türkiye genelinde hazır beton

pazar payı %3,2'dir.

Şirket, 2003 yılında tek hazır beton santraLi ile hazır beton üretim ve satış faaliyetlerine başlamıştır.
Yıllar içerisinde gerek İstanbul Avrupa Yakası'ndaki büyük inşaat projelerine yakınlık gerekse Şirket
tesislerinin birbirleri ve tedarikçiler ile olan mesafeleri de göz önünde bulundurularak yeni sabit hazır

beton santralleri açılmış ve faaliyet alanı genişletilmiştir. Şirket, sabit hazır beton santrallerine ek

olarak yüksek hacimli hazır beton satışı yapılan projelerin içerisine kurulan mobil hazır beton

santralleri vasıtasıyLa da müşterilerine hizmet vermektedir. Şirket, kiralanan santraLler de dahil olmak

üzere toplam 30 adet hazır beton santrali ile müşterilerine hizmet sunmaktadır.

Şirket'in hazır beton iş modeli ve üretim süreci genel hatlarıyla aşağıdaki gibi özetlenebilir:

> Müşteri ile yapılan hazır beton sözleşmesi kapsamında, Şirket Kalite a AR-GE

Departmanı tarafından TSEN 206: 2013+Aİ Standardı'nda hazırlanmış tasarıma bağlı
olarak üretim reçetesi oLuşturulur,

> Oluşturulan üretim reçetesine göre, Şirket Kalite a Üretim Sorumlusu tarafından

hammadde ve stok kontrolü yapılır,

> Kalite ifi ARGE Departmanı tarafından belirli aralıklarla teste tabi tutulup onaylanan
hammaddelerin, üretim yapılacak tesislere tedariki gerçekleştirilir,

> Müşterinin talep etmiş olduğu gün ve saate göre, tesislerde görev alan tesis şefleri
tarafından beton programı oluşturularak, üretim planlaması gerçekleştirilir,

> Sevkiyat Sorumlusu tarafından, üretilen betonun müşteriye sevki için gerekli olan

mikser ve hazır beton pompası planlaması yapılır, müşterinin talep ettiği zaman

diliminde ürün sorunsuz şekilde teslim edilir,

> Hazır beton teslimi sonrası, üretim kaLitesi takibi gerçekleştiriLir.

Hazır beton üretiminde yer alan yukarıda özetlenen adımlara ek olarak, üretimin sürdürülebilirliğinin
sağlanması ve ürün kalitesinin en üst düzeyde tutulması için hazır beton santrallerinin rutin olarak

genel bakım ve temizliği de gerçekleştirilmektedir. İşbu Rapor'un ekler bölümünde Ek-4'te yer alan

diyagramgia tipj< bir hazır beton üretim tesisinin kurulumu sunulmuştur.
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Boğaziçi Beton'un müşteri profiLi içerisinde ağırlıklı oLarak Taahhüt Şirketleri, Konut, Residence ve

AVM İnşaat ŞirketLeri ve Gayrimenkul Yatırım OrtaklıkLarı bulunmaktadır. 31.12.2020 tarihi itibari ile

Şirket'in hazır beton satışLarının; %14 kadarı konut sektöründe Yap-Sat şekLinde faaliyet gösteren

müşterilere, kaLan %86 kadarı ise ağırlıklı taahhüt ve proje bazlı çalışan müşteriLere
gerçekLeştiri Lmiştir. Yap-Sat modeLiyLe çalışan müşterilere gerçekLeştirilen satışların yaklaşık %65

kadan TOKI ve KIPTAŞ iLe hasıLat paylaşımLı işlerden, kalan %35'Lik kısım ise münferit yap-sat

müşterilerine yapılan satışLardan oluşmaktadır.

Hazır beton üretiminde üretim maLiyetteri incelendiğinde, %60'ının hammadde giderleri (çimento,
agrega, kimyasal ve mineraL katkı, doğaL kum, su); %40'ının ise diğer giderlerden (işçiLik, enerji,
akaryakıt, tamir ve bakım, sigorta ve geneL üretim giderleri) oLuştuğu görülmektedir. Hammadde

açısından değerLendiriLdiğinde tipik oLarak bir hazır beton karışımı %60-75 oranLarında agrega, %10

kadar çimento, %15 kadar su, %2 oranına da kadar kimyasal katkı içermekte oLup hazır beton

üretiminde en önemLi hammadde oLarak agrega öne çıkmaktadır.

Şirket, sektörde uzun yıllardır yaşanan agrega kaynak yetersizliği ve agrega kaLitesi düşükLüğü
probLemLerinin önüne geçmek ve hazır beton üretimindeki önemli yer tutan agregaya hammadde

bağımLığını azaltmak için 2014 Mayıs ayında Istmad Madencilik ile imzaLadığı rödovans sözLeşmesi
kapsamında Şirket'in Ayazağa Merkez beton santraLine yaklaşık 500 metre uzaklıkta buLunan yaklaşık
160 hektarlık ruhsatlı maden sahasında agrega üretim faaliyetLerine başLamıştır.

Şirket'in agrega iş modeLi ve üretim süreci genel hatlarıyla aşağıdaki gibi özetLenebilir:

> Taşın üzerinde yer alan toprak tabaka dekapaj işlemi iLe alınmaktadır.

> İşLetme, açık ocak şeklinde faaliyetine devam etmekte olup, ocaktaki

IJ taşın üretiminde deLme-patlatma yöntemi kuLlanıLmaktadır.

> Delici makinalar yardımıyla belli bir düzende açıLan deLikLer, patlayıcı
madde kuLlanıLarak kontrollü şekilde patLatıLmakta ve kayaçLarın
gevşetilmesi sağLanmaktadır.

,

_____
> PatLatma ile gevşetiLen kayaçLar ekskavatörLer ile kamyonlara yüklenerek

- kırma eleme tesisLerine taşınmaktadır.

>
> Ruhsat sahası içinde bulunan iki farklı tesiste kırma eleme işLemi

yapı LabiLmektedir.

> Her kırma aşaması sonrasında kınlan ürün eLekLere aktarıLarak

boyutlandırılır.

\
> İstenilen boyuta gelmeyen parçaLar geri dönüş bantları ile tekrar kırıcı

ünitelere yönLendirilir.
> Uygun boyutlanmış olan agrega ise ürün bantLarı aracıLığıyLa stok

aLanlarına aktarılır.

> Stok aLanında depolanan nihai ürün gerek silo yükLeme ile gerekse lastik

tekerLekli yükleyiciLer iLe nakLiye araçlarına yüklenerek müşterilere ve

Boğaziçi Beton santrallerine sevk edilir.

:::•
> Üretimi yapılan agreganın kalitesi üretimin her aşamasında uzman

0 ekipLerce kontrol ediLmektedir.

Şirket, agrega üretimi faaliyetleri ile birlikte hem hazır beton üretim sürecinde hammadde

maLiyetLerini aşağı çekerek operasyonel karLıLığını artırabiLme kabiliyeti edinmiş olup, hem de

sektördeki artan a reaa,ini de değerLendirerek piyasadaki diğer hazır beton üreticiLerine ve

agrega satışları iLe cirosuna da katkı sağLamaktadır.
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2.3.3. İş Kolları

Şirket'in başlıca iş koLları hazır beton üretimi ve satışı ve agrega madenciLiği, üretimi ve satışı oLmak

üzere 2 gruba aynLmaktadır. Şirket, hazır beton ve agrega faaliyetlerinin yanı sıra ve inşaat
maLzemeLeri ticari faaliyetlerinden de geLir sağlamaktadır.

2.3.3.1. Hazır Beton Uretim ve Satışı

Boğaziçi Beton, net satış gelirlerinde en büyük paya sahip hazır beton ürününün üretimine 2003 yılında
tek hazır beton santrali ile başlamış ve iLerLeyen yılLarda artan hazır beton taLebinin karşılanması ve

pazardan daha fazLa pay almak amacıyLa yeni hazır beton santraLLeri (sabit ve mobil) açmak sureti iLe

yatırımLar yapmıştır. Şirket, mevcut durumda, IstanbuL ilinde 8 sabit Lokasyon ve 13 mobil Lokasyon
oLmak üzere (yüksek hacimli hazır beton satışı yapıLan projeLerin içerisine kuruLan hazır beton

santraLLeri) toplam 21 Lokasyonda, 26 adet hazır beton santraLi ile hazır beton üretimi ve satışı

yapmaktadır. Ayrıca, Şirket'in kendisine ait 26 adet hazır beton santraLine ilave olarak faaliyetLerini

yürütmek adına kiralamış oLduğu 4 adet hazır beton santrali buLunmaktadır. Şirket, kiraLanan

santraller ile birLikte topLam 30 adet hazır beton santrali iLe hizmet vermektedir. İstanbuL ili dışında,
Izmir Bornova'da Şirket'e ait 1 adet sabit hazır beton santraLi buLunmakta oLup, kiraya veriLmiştir.

Şirket'in mevcut durumdaki hazır beton tesisleri ve kapasiteLeri aşağıdaki tabLoLarda sunulmuştur:

I ııtU
.

Sabit Santraller Santral Adeti Kapasite Kapasitesi (m3)

Ayazağa Merkez Beton SantraLi 1 130 m3/h 249.600

Ayazağa A-B Hazır Beton SantraLi 2 120 m3/h + 120 m3/h 460.800

Yenibosna Hazır Beton SantraLi 2 120 m3/h ± 90 m3/h 403.200

AkdağLar Hazır Beton Santrali 2 120 m3/h
*

105.000 m3/h 432.000

Danış Maden Hazır Beton Santrali 2 120 m3/h
a

90 m3/h 403.200

Hadımköy Hazır Beton Santrali 2 120 m3/h + 120 m3/h 460.800

Uskumruköy Hazır Beton Santrali 1 105 m3/h 201 .600

Çiftalan Hazır Beton SantraLi 1 120 m3/h 230.400

Toplam 13 1.480 m3/h 2.841.600

Mobil Santraller Adet Kapasite Kapasitesi (m3)

Zeytinburnu Akın TekstiL - Akser 1 90 m3/h 172.800

Bakırköy Doğa Madencilik 1 90m3/h 172.800

Kayaşehir 1 90m3/h 172.800

Ataşehir 1 90m3/h 172.800

DoLmabahçe 1 90m3/h 172800

Kadıköy 1 120 m3/h 230.400

Ulus Levazım 1 90 m3/h 172.800

Ümraniye
______

1 90 m3/h 172.800

Zekeriyaköy
______

120 m3/h 230.400

Baltalimanı
_____ _____

1 90 m3/h 172.800

Haliç
______

1 90 m3/h 172.800

Arnavutköy
______

1 90m3/h 172.800

Natkalı
_____

1 90m3/h 172.800

Toplam 13 1.230 m3/h 2.361.600

Sabit + Mobil Santraller (Şirket'e
26 2.710 m3/h 5.203.200

Kiralanmış Mobil Santraller Adet Kapasite Kapasitesi (m3)

Kayaşehir (Zengin Beton) 1 90 m3/h 172.800

Ataşehir (Zengin Beton) 1 90 m3/h 172.800

Bakırköy Doğa Madencilik (Zengin
Beton)

1 90 m3/h 172.800

Zeytinburnu Akın TekstiL - Akser

(Zengin Beton)

______________

1

________________________

90 m3/h

________________

172 800

Toplam
______________

4

________________________

360 m3/h
________________

691.200

Genel Toplam 30 3.070 m3/h 5.894.400

Kayak: Irket
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Şirket'in hazır beton üretim kapasitesi ve üretimden satış miktarlarının yıLLar içerisindeki değişimi
aşağıdaki tabloda sunuLmuştur:

I

Yıl Toplam Kapasite (m3/yıl) Liretimden Satış (m3)
2017 5.001.600 3.775.000

2018 5.001.600 3.376.000

2019 5.894.400 2.960.000

2020 5.894.400 3.000.000

KaynaK: Şirket

Şirket hazır beton üretim faaLiyetlerini ekseriyetle İstanbuL Avrupa Yakası'nda gerçekLeştirmekte oLup
muhtelif projelerde yer almak suretiyle IstanbuL Anadolu Yakası'nda da kurduğu mobiL hazır beton

santraLLeri aracıLığıyla müşteriLerine hizmet sunmaktadır. Şirket'in sabit ve mobiL hazır beton

santrallerinin IstanbuL genelinde dağılımı aşağıdaki haritada sunulmuştur:

: Sabit Santral Arnavutköy

: Mobil Santral

'.teh ıl Bp.=Bayrampaşa \_'j '

Bah.= Bahçelievler i < /
- Bey.= Beyoğlu

Esen -

Gaz.=Gaziosmanpaşa yurt .

G. = Güngören
<ağ. = Kağithane .

Z. = Zeytinburnu eylikdüzü
vc.lar

Kaynak: Şirket
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Yıllar içerisinde özelLikLe finansman sorunLarı ve talep yetersizLiği gibi probLemLerden ötürü sektörde

faaLiyet gösteren tesis sayısında bilhassa 2019 yıLında ciddi düşüş yaşanmış oLup Şirket yılLar içerisinde
gerçekLeştirdiği yatırımtarla tesis sayısını artırarak Istanbul geneLinde faaLiyet alanını ve

operasyonlarını genişLetmiştir. Şirket'e ait tesis sayısı iLe Türkiye geneLinde hazır beton üretimi yapan
tesis sayısını karşıLaştırmalı gösteren tabLo aşağıda sunuLmuştur:

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Türkiye'de Hazır Beton üretimi Yapan Hazır Beton Şirketi Sayısı 621 570 540 495 450 542

Türkiye'de Hazır Beton üretimi Yapılan Tesis Sayısı 1.098 1.120 1.184 1.100 900 1.032

Boğaziçi Beton Beton üretimi Yapılan Tesis Sayısı 19 22 26 29 30 30

KaynaK: >,ret

2015 yıLından beri sektörün Lider firmaLarından olan Şirket, 2019 yıLı itibariyLe çalıştığı bölge itibariyle
r beton satışları 2020 yılı Şirket cirosunun yakLaşık %87,3'ünü
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oluşturmaktadır. YıLLar itibarI ile Şirket tarafından gerçekleştiriLen hazır beton satış miktarLarı ve TL

tutarLarı aşağıdaki Listede sunulmuştur:

rLı ıLrl I

Yıl Toplam Hazır Beton Satış (m3) Toplam Hazır Beton Satış (TL)
2015 3.642.000 480.223.673

2016 3.715.000 466.991.193

2017 3.809.000 461.601.737

2018 3.409.000 534.131.496

2019 3.014.000 614.898.944

2020 3.061.000 639.704.461

Kaynak: Şirket

FaaLiyet gösterilen hazır beton sektörü kapsamında, Türkiye Hazır Beton Birliği'nden eLde edilen

veriler uyarınca yılLara göre üretiLen ve satılan beton miktarını gösterir listeye aşağıda yer
verilmektedir. Her ne kadar artan üretim miktarları sayesinde 2017 yılında Türkiye toplam sektör

büyükLüğü 115 Milyon m3 hazır beton üretimi iLe zirveye uLaşıLmış ise de, son yıLLarda inşaat
sektöründeki yavaşlamayLa birlikte beton üretiminde daraLma meydana gelmiş ve 2019 yıLında 77

Milyon m3 beton üretilmiştir. THBB'nin paylaştığı veriLere göre 2020 yıLında hazır beton üretimi yılLık
%23 artarak 95 mn m3 seviyesine yükseLmiş, Şirket'in pazar payı ise %3,2 seviyesinde gerçekleşmiştir.

THBB'den sağLanan Türkiye geneti hazır beton satış hacimleri iLe Boğaziçi Beton'un satış hacimleri ve

pazar payları aşağıdaki tabLoda sunuLmuştur:

2015 2016 2017 2018 2019
2020

Türkiye'de üretilen/satılan Hazır

Beton Miktarı (m3)
107.000.000 109.000.000 115.000.000 100.000.000 77.000.000 95.000.000

Boğaziçi Beton Tarafından Satılan

Hazır Beton Miktarı (m3)

_____________

3.642.000

____________

3.715.000

____________

3.809.000

____________

3.409.000

____________

3.014.000

____________

3.061.000

Boğaziçi Beton Pazar Payı (%)

_____________

%3,4

____________

%3,4

____________

%3,3

____________

%3,4%

____________

%3,9

____________

%3,2

Kaynak: THBB, Şirket

Hazır beton üretimi ve satışı, ürünün hazırlanışından müşterilere ulaştırılmasına kadar geçen süreç
göz önünde buLundurulduğunda bölgeseL etkinliğin öne çıktığı bir sektördür. Bu çerçevede
değerLendirildiğinde Boğaziçi Beton'un Türkiye geneLi için pazar payı yerine, IstanbuL ve IstanbuL

Avrupa Yakası için pazar paylarını göz önünde buLundurmanın sektörün dinamikLeri açısından daha

anLamLı oLduğu değerLendirilmektedir. THBB'den elde edilen verilere göre Marmara BöLgesi 2020

yılında Türkiye hazır beton pazarının ortaLama %28'ini gerçekleştirmektedir. .OzellikLe Istanbul ve

İstanbuL Avrupa Yakası'nda gerçekleştiriLen hazır beton üretim ve satış faaLiyetleri dikkate aLındığında
Boğaziçi Beton'un pazarın önde gelen şirketLerinden biri olduğu değerlendirilmektedir. Şirket,
özelLikLe İstanbuL'da aLtyapı ve üstyapı yatırımLarının ve kentseL dönüşüm çalışmaLarının hız

kazanmasıyLa birLikte hazır beton satış hacmini ve pazar payını artırmayı hedeftemektedir.

2.3.3.2. Agrega Madenciliği, Üretimi ve Satışı

Agrega beton/asfaLt üretiminde kullanılan kum, çakıL, kırmataş gibi malzemeLerin genel adıdır. Tane

boyutlarına göre ince (kum, kırma kum) ve kaba (çakıl, kırmataş) agrega oLarak ikiye ayrıLmaktadır.
Beton içinde hacimseL olarak %60-75, asfaLt içinde ise %95 civarında yer işgal eden agrega, inşaat
sektörü için vazgeçiLmez bir yapı hammaddesidir. Beton ve asfaLtın yanı sıra demiryolu baLastı,

anroşman taşı, gabion duvar, kireç, harç, doLgu gibi alanLarda da agrega kulLanımı ön plana
çıkmaktadır.

Şirket, hem dışarıya hammadde bağımLıLığını azaLtmak hem de karLılığını artırmak için Ayazağa'da
buLunan Şirket merkez beton santraline (Şirket merkezinin de oLduğu konum) yaklaşık 500 metre

uzaklıkta bulunan KemerburgazyoLu Caddesi üzerinde Istmad Madencilik firmasının ruhsat sahibi

oLduğu ve Bahar MadenciLik firması tarafından işLetiLmekte oLan maden sahasını, 2014 yıLının Mayıs

ayında maden ruhsatı süresince işLetilmesi amacı ile devir almıştır.

Şirket tarafından mevcut düzende Agrega üretimi yapıLmakta oLan maden sahasına yaklaşık 20 km

mesafecje yer atan Cebeci Maden Sahası 2018 yılının AraLık ayının son haftasında kapatılmıştır. Söz
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konusu kapamanın nedenleri arasında; şehrin içinde yer alması, uzun yıUardır taş çıkartıLan bir böLge
ve maden oLması ve birden fazLa firmanın iç içe çalışmasından doLayı risk teşkiL etmesi, çevreseL vb.

sorunLar gösterilebilir. Cebeci Maden Sahasında yakLaşık 15 farkLı Agrega üretimi ve satışı yapan firma

varken, bu 15 firmanın Maden Ruhsatı, Patlayıcı Ruhsatı ve çatışma izinLeri iptal ediLmiş ve bu 15 farkLı

firmanın faaLiyet gösterdiği aLan 2'ye ayrıLarak, 2 ayrı firma (Kuzey Cebeci ve Güney Cebeci) kuruLması

şeklinde karar aLınmıştır. KapatıLma akabinde söz konusu firmaLar kuruLmuş, daha sonra bu kurutan 2

firma üzerine yeni maden ruhsatları alınmış ve firmalarda yeni yönetim kuruLları oluşturulmuştur.
Cebeci Maden Sahası'nın 2019 Haziran ayı ortalarına kadar kapaLı oLduğu süreçte Avrupa yakasının
agrega ihtiyacının büyük kısmı Şirket'in de agrega üretimi yapmakta oLduğu Ayazağa Maden BöLgesi ve
IstanbuL Havalimanı BöLgesi'nden karşılanmıştır. IstanbuL Avrupa yakasında; agrega ihtiyacının
tamamına yakının karşıLandığı yerler; Ayazağa Maden Bölgesi, IstanbuL Havalimanı Bölgesi, Cebeci

Maden BöLgesi ve ÇataLca Maden BöLgesi'dir. Çatalca Maden Bölgesinden agrega getirmenin nakliye
maliyeti de göz önüne aLındığında, Cebeci Maden BöLgesi'nin kapaLı oLduğu dönemde Istanbul

Havalimanı Bölgesi ve Ayazağa Maden BöLgesi'ndeki agrega, konumu gereği daha da fazla stratejik
önem arz etmektedir.

Agrega tarafında, gerek Cebeci Maden Bölgesi'ndeki geLişmelerin Şirket'in beklentileri çerçevesinde
gelişimi gerekse de faaliyet gösterdiği böLgedeki rakipLerin mali durumları göz önüne aLınarak, 2019

Eylül ayında ikinci taş kırma tesis yatırımına başLanılmış ve Ocak 2020 tarihinde söz konusu taş kırma

tesisi de faaliyete başLamıştır. Şirket, böylece 2016 yılında kuruLan taş kırma tesisi ve 2020 yıLında
faaliyete geçen taş kırma tesisi ile birLikte hali hazırda IstanbuL Avrupa Yakasının en büyük taş kırma

(yıllık 6.000.000 ton kapasite) kapasiteLi tesislerinden birine sahip olmuştur.

Rödovans sözLeşmesi kapsamında işLetilmekte olan 160 hektar büyüLüğündeki maden sahasında,
İstanbul Teknik Üniversitesi Maden FaküLtesi ieoLoji ve Maden Mühendistiği BöLümü tarafından

hazırlanan Ekim 2018 tarihli Şirket'e ait Istanbul, ŞişLi ilçesi Kemerburgaz Köyü KaLker ve Kumtaşı
Sahasının JeoLojik inceleme ve Rezerv Raporu'na göre 270 Milyon ton Agrega rezervi oLduğu tespit
edilmiştir. Ayrıca, topLam 160 hektar aLandan oluşan ruhsat içerisinde hali hazırda izni alınmış ve

üretim yapıLabiLecek yakLaşık 55 hektar aLan daha bulunmaktadır. Maden sahasına 2016 ve 2019 yılında
yapılan taş kırma makinesi yatırımlarının yanında çamur arıtma tesisi kurulması ve mevcut eski taş
kırma tesisinin oLduğu aLanın yeniLenmesi gibi gerekli tüm aLt yapı yatırımları da tamamLanmıştır.

Agrega satışLarı 2018, 2019 ve 2020 yılLarı itibariyle Şirket cirosunun sırasıyLa yaklaşık %1,0, %8,2 ve

%4,7'sini oluşturmaktadır. YılLar itibari ile Şirket tarafından gerçekLeştirilen agrega üretim ve satış
miktarları ve piyasaya gerçekleştiriLen agrega satışLarının TL tutarLarı aşağıdaki Listede sunuLmuştur:

JiU(Q)
..

.

Yıl Agrega Üretim (ton) Agrega Satış (ton) Agrega Satış (TL)
2015 1.615.000 - -

2016 2.153.000 -
-

2017 2.610.000 248.000 2.997.130

2018 2.154.000 440.000 6.659.614

2019 3.966.000 2.481.000 63.493.391

2020 3.938.000 1.330.000 34.512.664
Kaynak: Şirket

Agregaya ihtiyacın ve taLebin artması ve bu talebi karşıLayacak üretim kapasitesinin sınırLı olması

nedeni iLe agrega fiyatLarının artmasının, Şirket'in dışarıya gerçekLeştirdiği agrega satışLarını olumlu

etkilemesi ve Şirket karLıLığını artırması beklenmektedir. Buna ek oLarak, artan agrega fiyatLarı ile

hazır beton sektöründeki rakipLerin girdi maliyetlerinin artması sonucu, potansiyel yeni işlerin
alınmasında verilecek fiyat tekLifLerinde Şirket'in rekabet gücü de artmakta ve bu durum Şirket'e
hareket aLanını geniş tutmasına imkan vermektedir.

THBB tarafından hazırlanan 2020 Yılı Hazır Beton Raporu'ndaki bilgiLer uyarınca 2021 yılı ve sonrasında

sektör açısından beklenen oLası riskLer arasında, agrega kaynaklarının yetersizLiği ve agrega kalitesinde

yaşanan sorunların üretimi ve birim maLiyetLeri oLumsuz etkiLemesi unsurLarı öne çıkmakta olup bu

çerçevede değerLendiriLdiğinde, agreganın önümüzdeki yıLLarda hazır beton üreticisi için çok daha

önem kazanacağı beklenmektedir. Şirket agrega madenciLiği faaLiyetLeri kapsamında dikey
entegrasyonunu tamamLayarak hammadde tedarik güvenliğini sağlamış olup önümüzdeki dönemde

sektörde artmasını beklediği kaLiteLi agrega taLebi ile birlikte agrega satışlarının toplam hasıLat

içindeki payının da artmasını öngörmektedir.
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2.3.3.3. İnşaat Malzemeleri Ticaret ve Satış Faaliyetleri

Boğaziçi Beton, hazır beton ve agrega üretim ve satış faaliyetlerinin yarn sıra inşaat maLzemeLerinin

alım ve satımı suretiyLe de ticari faaLiyetLer gerçekLeştirmektedir. Şirket, yer aldığı çeşitli projeLerde
taLep etmesi durumunda müşterisinin sahadaki ihtiyaçLarına yönelik olarak çimento, tuğLa, demir,

kiremit, asmolen, ateş tuğlası, fırınLanmış kum gibi çeşitLi inşaat malzemelerinin aLımını ve satımını

gerçekLeştirerek de geLir eLde etmektedir. Bu gelirLerin toplam hasılat içerisindeki payı oLdukça az

oLmakla beraber (2020: %5,5) brüt krlıLığa etkisi de oldukça sınırLıdır. Şirket, inşaat maLzemeLerine

istinaden gerçekleştirdiği bu ticari faaliyetleri, hizmet verdiği müşterilerin hazır beton dışındaki
ihtiyaçlarını da karşılayabiLmek adına yürütmektedir.

2.3.4. Büyümeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar

2.3.4.1. Marka Bitinirliği ve Geniş Müşteri Portföyü

Boğaziçi Beton, bünyesinde çimento üretim faaLiyeti bulundurmayan ve agrega maden ocağı
iştetmeciLiği yapan az sayıda hazır beton üreticiLerinden biri konumunda olup ağırLıkLı oLarak Istanbul

Avrupa Yakası'nda faaliyet göstermektedir. Hazır betonun taşınma kabiLiyeti nitelik ve maliyet
nedenLeriyLe sınırlı oLduğundan, üreticilerin varlığı faaliyet gösterdikleri bölge içinde
değerlendirilmelidir. Bu çerçevede değerlendirildiğinde Boğaziçi Beton Istanbul Avrupa Yakası' nda

sektörün önde gelen oyuncularındandır.

Tedarikçiler ve müşterilerle yıLlar içerisinde geLiştirilen güçlü ilişkiler neticesinde sektörde önemli

derecede bir marka bilinirliğine sahip oLan Boğaziçi Beton; Konut, Residence ve AVM inşaat Şirketleri,
Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları ve Taahhüt Şirketlerine en modern üretim modelleriyLe hizmet

sunmaktadır.
:

Şirket'in bugüne kadar gerçekleştirmiş oLduğu hazır beton işlerinin satış tonajına göre başlıcaları
aşağıdaki tabloda sunulmuştur:

rrı :

Müşteri Adı Proje Adı Proje Tipi Yeri Üie Satış Hacmi (m3)
Akdeniz İnş. ve Eğ. Hizm. A.Ş. Masiak 1453 Yap-Sat Maslak 1.800.000

KRP Otoyolu İnş. Adi Kuzey Marmara Devlet Taahhüdü İhsaniye-

3yıL 1.000.000
Ort.Tic.İşl. Otoyolu Yassıören -Kınalı

Artaş Invest Adi Ortaklığı Vadi İstanbul
________________

Yap-Sat Kğıthane [
_________________

1.000.000

Gülermak Kahn Kalyon Mecidiyeköy-

Mecidiyeköy-
Mahmutbey Mecidiyeköy Metro Mahmutbey Metro Devlet Taahhüdü

Mahmutbey
5 yıl 750.000

Yapım Ortaklığı Projesi
Torunlar GYO A.Ş. Mall Of İstanbul

________________

Özel Taahhüt
________________

Mahmutbey
_________________

600.000

Torunlar GYO A.Ş. 5. Levent Yap-Sat Hasdal 3y11 600.000

Eroğlu Yapı İnş. ve Gayr. Gel.
Skyland Yap-Sat Kğıthane 5 yıL 400.000

San. ve Tic. A.Ş.
Doğa Madencilik Endüstri İnş.

__________________

Pruva 34

_______________

Yap -Sat

_______________

Bakırköy 3 yıl

________________

400.000
ve Tic. A.Ş.
Galataport İstanbul Liman İşi.

_________________

Salı Pazarı

______________

ÖzeL Taahhüt

______________

Karaköy 3 yıl

_______________

350.000
ve Yat. A.Ş.
Alsim Alarko San. Tesisleri ve

_________________

Kabataş-Mahmutbey
______________

Devlet Taahhüdü

______________

Kabataş- 5 yıl

_______________

300.000
Tic. A.Ş. Metro Hattı

_______________
Mahmutbey

________________

Kaynak: Şirket

2.3.4.2. Potansiyel Yeni Projelerle Artan Hazır Beton Talebi

İkinci derece deprem kuşağında yer aLan ülkemizde Bingöl, Van, Manisa, Elazığ, Malatya ve en son

Izmir başta oLmak üzere son bir yıldır art arda yaşanan depremler hem toplumsal ve kentsel hem de

ekonomik bir sorun olarak son dönemde daha da önem kazanmıştır. Türkiye'de yaşanan deprem
tehlikesinin yanı sıra hızla artan nüfus ile köyden kentlere yapılan göçün kaçak yapıLaşmayı artırması

da kentsel dönüşümün gerekliliğini ortaya çıkarmaktadır. T.C. Çevre ve Şehircilik Bakanlığı verilerine

göre ülkemizde yakLaşık 17 MiLyon bina ve 28,6 Milyon konut bulunmakta olup bu konutların yaklaşık
6,7 Milyon kadarı depreme dayanıklılık açısından risk arz etmektedir. Risk arz eden yapıLarın da

yaklaşık 1,5 Milyonunun acil olarak dönüşüme girmesi gerektiği değerlendirilmektedir.

Bu çerçevede değerlendirildiğinde, kentsel dönüşüm ihtiyacının en yoğun olarak hissedildiği bölge
Marmara Bölgesi ve bölge özeLinde İstanbul ve çevresi olarak öne çıkmaktadır. Şirket'in faaliyetlerinin
önemli bir kısmını Istanbul'da gerçekleştirdiği göz önünde buLundurulduğunda büyük çapLı kentsel

dönüşüm projelerinin hayata geçirilmesinin, Şirket'in önümüzdeki dönemdeki potansiyel iş alanlarını

VAKIFİBjJj rını oLumlu etkilemesi beklenmektedir.
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Türkiye'de artan nüfusLa beraber özellikLe Istanbul'da altyapı ihtiyacı her geçen gün daha da artmakta

olup büyük şehirlerin geLişmesiyle beraber uLaşım projeleri de gün geçtikçe daha da önem

kazanmaktadır. Bu kapsamda değerLendiriLdiğinde, önümüzdeki dönemLerde gerçekLeştirilmesi
planlanan köprü ve viyadük işleri (köprüler, viyadükLer, alt ve üst geçitLer, akedükLer) ve tünel işleri
(karayolu ve demiryolu tünelleri, su iLetim, derivasyon ve kuvvet tünelleri, atık su tünelleri, deniz ve

nehir altı tünelLeri, makro tüneLler, gaLeri ve şaftlar) gibi altyapı projeleri iLe her muhtelif üstyapı
projelerinin yeni iş olanakları yaratarak, Şirket üretim ve satışlarını oLumlu etkileyeceği
değerlendiriLmektedir.

Şirket'in haLi hazırda devam eden hazır beton işlerinin satış tonajına göre başLıcaları aşağıdaki tabLoda

sunulmuştur:

F1i'iiB I

Müşteri Adı Proje Adı Proje Tipi Yeri Üi Satış Hacmi (m3)
Hatkalı Yeni Havalimanı Metro HaLkaLı-3.HavaLimanı DevLet HatkaLı -

2 yıL 660.000
Hattı İnş. Adi Ort.Tic.işLetmesi Metro Taahhüdü İhsaniye
ZirveLer G.menkuL İnş. Yat. A.Ş. Topkapı 29 Yap - Sat Zeytinburnu i[ 450.000

Aga Enerji NakL.Mad.İnş.San. ve
İkitelLi-Ataköy ve

Devlet
İkiteLLi-Ataköy,

. .

Bakırköy-KirazLı Metro Taahhüdü Bakırköy- 3 yıl 350.000

HatLan KirazLı

İstanbuL Üst Yapı İnş. ve Tic. Kabataş iskelesi ve TüneL
___________

DevLet Dolmabahçe -

7 yıL

_________________

280.000
A.Ş. İnş. Taahhüdü Levazım

Limak İnşaat San. ve Tic. A.Ş. Merkez Bankası İnşaatı
DevLet

Ataşehir 3 yıL

_______________

260.000
Taahhüdü

HaLiç ALtınboynuz Marina

Tur.G.menkuL İnş.Yat.Tic. A.Ş.
Tersane Hatiç

ÖzeL

Taahhüt

_______________

HaLiç 4 yıL

_________________

240.000

Akyapı İnş. Taah. San. ve Tic.
______________________

Mavera Comfort,
__________

ÖzeL
_____________________________

Kayaşehir 2 yıl

_________________________________

150.000
A.Ş. Residence ve Home Taahhüt

SeLim İnşaat Gıda San. ve Tic. DeLikLikaya Organize
Sanayi

_____________

Hadımköy 6yıL

_______________

125.000
Ltd.Şti. Sanayi Sitesi

Gülermak NuroL MakyoL Metro
UAG Metro Projesi

___________

DevLet

_______________

Ümraniye -

Ataşehir- 4 yıL

_________________

105 .000
Adi OrtakLığı
___________________________ _____________________

Taahhüdü
__________

Göztepe
_______________

Kaynak: Şirket

2.3.4.3. Modern Araç Parkı ve Yaygın Beton Santrali Ağı

Şirket, 2003 yılında tek hazır beton santrali ile hazır beton üretimi ve satışı amacı ile kurulmuş olup
sonraki yıllarda artan hazır beton talebinin karşılanması ve pazardan daha fazla pay almak amacıyla

yeni hazır beton santralleri (sabit ve mobil) açmak sureti ile yatırımlar gerçekleştirmiştir. Istanbul'da

8 sabit lokasyona ilave olarak yüksek hacimli hazır beton satışı yapılan projelerin içerisine kurulan

mobil hazır beton santrallerinin bulunduğu 13 mobil Lokasyon olmak üzere toplam 21 farklı noktada,
26 adet hazır beton santrali ile hazır beton üretimi ve satışı yapmaktadır. Ayrıca, Şirket'in kendisine

ait 26 adet hazır beton santraline ilave olarak faaliyetlerini yürütmek adına kiralamış olduğu 4 adet

hazır beton santrali bulunmaktadır. Şirket, kiralanan santraller ile birlikte toplam 30 adet hazır beton

santrali ile hizmet vermektedir. THBB verilen uyarınca 2020 yılı itibariyle Türkiye'de hazır beton

üretimi gerçekleştiren Şirket başına düşen tesis sayısı yaklaşık 2 olarak hesaplanmakta olup (Bkz. Tablo

No:6) Şirket'in üretim yaptığı santral sayısı değerlendirildiğinde pazardaki konumu daha iyi

anlaşılmaktadır.

Şirket, özellikle İstanbul Avrupa Yakası'nda oldukça geniş bir tesis ve operasyon ağına sahip oLup yıllar
içerisinde müşterilerine daha hızlı ve kaliteli hizmet sunmak adına tesisleşme yatırımları

gerçekleştirerek, Lokasyon ağını Istanbul Avrupa Yakası'nda bilhassa inşaat faaliyetlerinin yoğun
olduğu bölgelerde ciddi oranda genişletmiştir. Şirket, son dönemde özellikle aldığı devlet taahhüdü

işleri kapsamında Istanbul Anadolu Yakası'nda da faaliyetlere başlamış olup, şehrin bu bölgesinde
kurduğu mobil hazır beton santralleri vasıtasıyla hizmet vermektedir (Bkz. Şekil No: 1).

Şirket müşterilerine en kaliteli ve hızlı şekilde hizmet sağlayabilmek adına araç parkını düzenli olarak

modernizasyona tabi tutmakta olup eskiyen araç ve ekipmanLar değerine uygun şekilde satılarak araç

parkuru her yıl yeniLenmektedir. Şirket halihazırda, 172 Transmikser, 59 Hazır Beton Pompası, 100

Kamyon, 222 İş Makinesi ve diğer araçlar olmak üzere 553 adet Kamyon ve İş Makinası ile müşterilerine
hizmet sunmaktadır. Aden Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. tarafından hazırlanan 31 Aralık

2020 Tarihli Makine DeğerLeme Raporu'na göre Şirket'in araç parkurunun toplam pazar değeri 376

Milyon TL'dir.

UL DLEWA.Ş.
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2.3.4.4. Agrega Madenciliği ile Yükselen Operasyonel Karlılık

Agrega, hem genel inşaat sektörü hem de hazır beton sektörü özelinde en önemli hammaddeLerden

biridir. Artan nüfus yoğunluğu sonucu başta kentsel dönüşüm olmak üzere üst ve altyapı yatırımları
ile mega projeler için sürdürülebiLir agrega üretimi gereksinimi doğmaktadır. Agrega kaynaklarının
yetersizUği sonucu özellikle hazır beton sektörü için stratejik önemi her geçen gün artmakta olup
agrega üretim kalitesinde yaşanan sorunlar hazır beton ürün birim maliyetlerini olumsuz

etkilemektedir.

Şirket, sektörde uzun yıllardır yaşanan agrega kaynak yetersizliği ve agrega kalitesi düşüklüğü
problemlerinin önüne geçmek ve hazır beton üretimindeki önemli yer tutan agregaya hammadde

bağımlığını azaltmak için Ayazağa'da bulunan Şirket merkez beton santraLine (Şirket merkezinin de

olduğu konum) yaklaşık 500 metre uzaklıkta bulunan Kemerburgazyolu Caddesi üzerinde İstmad

Madencilik firmasının ruhsat sahibi olduğu ve Bahar Madencilik firması tarafından işletilmekte olan

maden sahasını, 2014 yılının Mayıs ayında maden ruhsatı süresince işletilmesi amacı ile rödovans

sözleşmesi kapsamında devir almıştır.

Avrupa Yakası'ndaki önemli agrega maden sahaları; Ayazağa Maden Bölgesi, İstanbul Havalimanı

Bölgesi, Cebeci Maden Bölgesi ve Çatalca Maden Bölgesi'dir. Cebeci Maden Bölgesi'nin uzun süre kapalı
kalması ve Çatalca Maden Bölgesi'nden agrega getirmenin yüksek nakliye maliyeti göz önünde

bulundurulduğunda Şirket'in maden işletmeciliği yaptığı Ayazağa Maden Bölgesi konumu gereği hazır

beton üretimi açısından stratejik önem kazanmıştır.

Şirket, Cebeci Bölgesi'ndeki maden ocaklarının kapatılmasını da göz önünde bulundurularak 2019

Eylül'de yeni bir taş kırma tesisi yatırımına başLamış ve Ocak 2020'de yatırım tamamlanmıştır. 2018

ve 2019 yıllarında maden sahasının tüm dekapaj, alt yapı, yol vb. yatırımları da tamamlanmış olup
yıllık yaklaşık 6 Milyon ton kapasite ile Istanbul Avrupa Yakası'nın en büyük taş kırma kapasiteli
tesislerinden birine sahip olunmuştur.

Şirket, hazır beton üretiminde en önemli hammaddelerden birine sahip olarak operasyonel krlılıkta

önümüzdeki dönemlerde yükseliş yaşanmasını öngörmekte olup agrega talebinin artmasına karşın
üretim kapasitesinin sınırlı olmasıyla agrega fiyatlarında yaşanabilecek artışların, artan agrega satış
hacimleri ile beraber Şirket'in cirosuna ve krlılığına olumlu etki yapmasını beklemektedir. Ilaveten,
agrega fiyatlarındaki artışla beraber rakiplerin artan girdi maliyetleri sonucu bölgedeki

gerçekleştirilecek ihalelerde Şirket' in rekabet gücünde de artış yaşanabileceği değerlendirilmektedir.

2.3.5. Finansal Veriler

2.3.5.1. Gelir Tablosu

Şirket'in 2018, 2019 ve 2020 yıllarına istinaden karşılaştırmalı gelir tablosu aşağıda sunuLmuştur.

I tW> 1Z 1W W U!LW ULW ..,

bin TL 2018 2019 2020

Hasılat 648.877 778.325 732.811

SatışLarın MaUyeti (-) -585.215 -681 .754 -664.798

BRÜT KAR 63.662 96.572 68.013

GeneL Yönetim GiderLeri (-) -7.399 -8.561 -6.555

Pazarlama GıderLeri (-) -50 -67 -18

FAALİYET KARI 56.213 87.944 61.440

Amortisman ve itfa PayLarı 59.314 81.175 95.395

FAVÖK 115.527 169.119 156.835

Esas FaaLiyetterden Diğer GeUrLer 31.646 34.495 33.747

Esas FaaLiyetLerden Diğer GiderLer (-) -43.341 -29.118 -21.259

ESAS FAALİYET KARI 44.519 93.321 73.928

Yatırım Faatiyetterinden GeLirLer 205 15.941 32.433

Yatırım FaaLiyetLerinden Giderler (-) -50 -2.517 -804

FİNANSMAN GİDERİ ÖNCESİ FAALİYET KARI 44.674 106.744 105.557

Finansman GeLirleri 27.356 13.384 2.297

Finansman Giderleri (-) -114.312 -103.691 -69.371

SÜRDU?U1LE4 FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI -42.282 16.438 38.483
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Dönem Vergi Gideri (-)
- - -1.426

Ertelenmiş Vergi Geliri/Gideri 7.724 -3.654 -7.436

DÖNEM KARI -34.558 12.784 29.621

2.3.5.1.1. Hasılat

Şirket'in net satış gelirleri, ağırlıklı olarak hazır beton satışLarından oLuşmaktadır. Ayrıca Şirket,
agrega üretimi ve satışı, inşaat maLzemeleri (çimento, demir, kum, tuğla vb.) satışı ve DoLgu ve

Rehabilitasyon Projesine katıLım geLiri gibi gelir kaynakLarına da sahiptir. 2020 yıLında net satış

geLirlerinin %87,3 iLe ağırLıklı kısmını hazır beton satış gelirLeri oluştururken (2019: %79,0, 2018: %82,3)

diğer gelirlerin payı ise %13,8 oLarak gerçekLeşmiştir (2019: %22,6, 2018: %18,8). Şirket'in nervürLü

demir, agrega, çimento satışları ile taşıt satış geLirLeri', nakliye geLirleri ve kira geLirleri diğer gelirLer
altı nda sınıfLandı rı Lmaktadı r.

Şirket'in finansal tabLo dönemLeri itibariyle faaliyet koLlarına göre hasılatının geLişimi ve faaliyet
kollarının toplam net satışlar içerisindeki payLarı aşağıdaki tabLoda sunuLmuştur:

Lhl1Niii$ ____ ___

binTL 2018 %Satışlar 2019 %Satışfar 2020 %Satışlar
Hazır Beton Satış GeLirleri 534.131 82,3 614.899 79,0 639.704 87,3

DiğerGelirler 122.115 18,8 175.540 22,6 100.800 13,8
Nervürlü Demir Satışları 22.155 3,4 72.463 9,3 40.524 5,5

Agrega Satışları 6.660 1,0 63.493 8,2 34.513 4,7

Çimento Satışları 17.338 2,7 11.797 1,5 - -

Taşıt Satış Gelirleri1 41.828 6,4 - - - -

Nakliye Gelirleri 7.779 1,2 8,606 1,1 6.362 0,9

Kira Gelirleri 6.704 1,0 5.958 0,8 5.753 0,8

Diğer2 20.195 3,1 13,223 1,7 13.649 1,9

Brüt GeLirler 656.246 101,1 790.439 101,6 740.504 101,0

Satış Iskontosu (-) -7.370 -1,1 -12.114 -1,6 -7.694 -1,0

Net Satışlar 648.877 100,0 778.325 100,0 732.811 100,0

Kaynak: Şirket

Şirketin hasıLatı 2019 yıLında 2018 yılına göre %20 artarak 648,9 MiLyon TL'den 778,3 Milyon TL'ye
yükselmiştir. Söz konusu hasıLat artışında, ana faaliyet konusu olan hazır beton satışLarındaki %15'Lik

yükseLişin yanında diğer inşaat malzemeleri grubundaki özeLLikLe 72,5 MiLyon TL'Lik nervürLü demir ve

63,5 MiLyon TL'Lik agrega satışları da etkili oLmuştur. Hazır Beton Sektörü'nde 2019 yılında bir önceki

yıla göre beton üretim ve satışında yaklaşık %23'Lük bir düşüş gerçekLeşirken, Şirket'in beLirtiLen

dönemde üretim ve satışındaki düşüş yaklaşık %13,3 seviyesinde gerçekLeşmiştir. Hem sektöre göre
sınırlı düşüş yaşanması hem de m3 başına fiyatlarda ilgili dönemde artış yaşanmasıyla beraber, Şirket
2019 yıLında sektördeki daraLmaya rağmen satışLarını artırmıştır.

Şirket'in hasılatı 2020 yıLında ise bir önceki göre %6 azaLarak 732,8 Milyon TL olarak gerçekleşmiştir.
ilgili dönemde satışların detayı incelendiğinde Şirket'in esas faaliyeti oLan hazır beton satışlarının bir

önceki yıla göre %4'Lük artışla 639,7 Milyon TL olarak gerçekLeştiği görülmektedir. 2020 yılında net

satışlarda yaşanan %6'Lık daralmanın nedeni olarak Covid-19 kaynakLı inşaat sektöründeki daralmaya

bağlı olarak diğer inşaat maLzemeLeri grubunda özellikle nervürlü demir, agrega satışLarı ve çimento
satışlarında yaşanan düşüşLer öne çıkmaktadır. Tüm dünyayı başta sağlık olmak üzere özellikle

ekonomik açıLardan da olumsuz etkileyen Covid-19 pandemisi sürecinde, 2020 yılı Haziran ayı sonu

itibarıyla yeni normal düzene geçilmesi ve ardından kredi faizlerinin düşürülmesi ile pandemi
sürecinde biriken konut talebine kredi kaynaklı finansman sağlamış olup, inşaat sektörü başta olmak

üzere bağlı diğer sektörleri de canlandırarak iç piyasaLara yukarı yönlü bir ivme kazandırmış ve

yaşanan bu gelişmeLer hasılatlardaki düşüşün sınırlı seviyede kalmasında rol oynamıştır.

1

Şirket 31 Aralık 2018 döneminde faaliyetlerinde kullandığı araçlann satışından elde ettiği 41.284.434 TL maddi duran varlık

satış krını olağan faaliyetleri içinde değerlendirerek hasılat içerisinde raporlamıştır. Söz konusu işlem olağan faaliyetlerinin
bir parçası olmamasına rağmen, yıl boyunca gerçekleşen araç satış krları Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler yerine Hasılat

içerisinde yer alan Diğer Gelirler içerisinde muhasebeleştiritmiştir. Bu sınıflandırma hatasının net gelir üzerinde etkisi

olmamakla birlikte, 31 Aralık 2018 tarihinde sona eren yıl için 41 .284.434 TL tutarında hasılatın ve brüt karın artmasına neden

vu'ır

Akat fiyat farkı gelirleri ve diğer muhtelif gelirlerden oluşmaktadır.
rdın Cad.
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2.3.5.1.2. Karlılık

Satılan Malın Maliyeti:

Satılan maLın maliyetinin yıllar içerisindeki değişimi inceLendiğinde, 2019 yıLında hasıtattaki artışa da

paralel olarak bir önceki yıla göre %17'lik artışLa 585,2 Milyon TL'den 681,8 MiLyon TL'ye yükseldiği
görüLmektedir. 2020 yılında ise yine satış hasıLatındaki %6'lık düşüşe paralel olarak bir önceki yıLa göre
%2'Lik gerilemeyLe, satıLan maLın maliyeti kalemi 664,8 Milyon TL olarak gerçekLeşmiştir. Aşağıdaki
tabLoda satılan maLın maliyeti kaLeminin detayı sunuLmuştur:

.

bin TL 2018 % 2019 %

-

2020 %

Ilk Madde ve Malzeme GiderLeri 246.710 42,2 223.413 32,8 240.060 36,1
GeneL Üretim Giderleri 63.793 10,9 146.827 21,5 153.525 23,1
Amortisman Giderleri 59.172 10,1 80.828 11,9 95.151 14,3
Personel ve Ücret Giderleri 60.276 10,3 50.496 7,4 58.742 8,8

Akaryakıt Giderleri 92.159 15,7 99.169 14,5 55.246 8,3
Satılan Ticari Mallar Maliyeti 62.613 10,7 79.186 11,6 56.285 8,5
Satılan Hizmet MaLiyeti - - - - 4.034 0,6
Kıdem Tazminatı Karşılık GiderLeri 492 0.1 1.205 0.2 1.755 0.3

2019 yıLında satılan malın maliyeti kaleminin artışında en önemli etkenler olarak genel üretim giderleri
ve amortisman giderlerindeki artışlar öne çıkmaktadır. 2019 yılında inşaat ve hazır beton sektöründe

yaşanan maliyet artışlarının etkisiyle genel üretim giderleri içerisinde yer alan tamir ve bakım,
nakLiye, elektrik, rödovans, sigorta ve iş makinesi kiralama giderleri gibi maliyet kalemlerinde ciddi

artış yaşanmış olup 2018 yılında 63,8 MiLyon TL olan genel üretim giderleri 146,8 MiLyon TL'ye
yükseLmiştir. Şirket operasyonlarının devamlılığı için her yıl gerek maden operasyonlarında (taş kırma

tesisleri, dekapaj yatırımları) gerekse hazır beton (yeni tesisler, araç ve iş makineleri)
operasyonlarında muhtelif yatırımlar gerçekleştirmekte olup bu yatırımLar neticesinde de maddi duran

varLıklarında yıllar içerisinde artış yaşanmaktadır. Bu artışlar neticesinde de nakit çıkışı gerektirmeyen
amortisman giderleri kaleminde yıllar içerisinde artış yaşanmış 2018, 2019 ve 2020 yıllarında satıLan

malın maliyeti içerisindeki amortisman giderleri sırasıyla, 59,2 MiLyon TL, 80,8 Milyon TL ve 95,2
Milyon TL olarak gerçekLeşmiştir.

2020 yılında satılan malın maliyetindeki %2'lik geriLemede özellikle akaryakıt giderleri ve satılan ticari

malların maliyetindeki düşüş etkili olmuştur. 2018 ve 2019 yıllarında Şirket'in agrega üretimi

gerçekleştirdiği maden ocağında üretim kapasitesinin ve verimliliğin artırılması için kurulan 2. taş
kırma tesisinin bulunduğu alanda gerçekleştirilen yoğun dekapaj, alt yapı ve yoL çalışmaları sonucu bu

yıllarda akaryakıt giderlerinde yüksek seviyeler gözlenmiştir. 2020 yılında ise maden ocağında
gerçekLeştirilen dekapaj, aLtyapı ve yol çalışmaları büyük ölçüde tamamLandığından bu çalışmalar
daha sınırlı düzeyde kaLmış ve akaryakıt giderlerinde 2020 yılında bir önceki yıla göre %44 düşüş
yaşanmıştır. Satılan ticari mallar maliyeti diğer gelirLer içerisinde bulunan inşaat grubu satışlarında
(demir, agrega, çimento) 2020 yıLında yaşanan düşüşlere paralel olarak gerilemiştir. Satılan malın

matiyetinde yıllar içerisinde yaşanan değişimlere de bağlı olarak Şirket'in 2018 yılında %9,8 olan brüt

kr marjı, hem üretimde verimliLiğin artması hem de m3 başına fiyatlardaki artışla beraber 2019 yıL
sonunda %12,4'e yükselmiştir. 2020 yılında ise üretimdeki artan verimliliğe rağmen hammadde

fiyatLarındaki artış ve Covid-19 etkisiyle daralan pazarla satışlardaki düşüşün etkisi ile brüt kr marjı
%9,3'e geritemiştir.

Faaliyet Giderleri:

Şirket'in faaliyet giderLeri ana oLarak genel yönetim giderLeri ve pazarlama giderlerinden oluşmakta
olup ağırlık büyük çoğunLuğu (ortalama %99,4) genel yönetim giderLerinden oLuşmaktadır. Genel

Yönetim GiderLeri'nin detayLarı aşağıdaki tabLolarda sunutmuştur:

LLIW!LI> l L'ILJj LL'1JİUUW JL
.

bin TL 2018 % 2019 % 2020 %

Personel Ücret ve Giderleri 3.550 48,0 3.012 35,2 3.752 57,2

Hizmet, Müşavirlik, Bilirkişi Giderleri 2.168 29,3 2.059 24,1 1.438 21,9
Kıdem Tazminatı KarşıLık Giderleri 74 1,0 212 2,5 365 5,6

Amortisman Giderleri 142 1,9 347 4,1 244 3,7
Dava ve icra Takip Giderleri 692 9,3 1.805 21,1 63 1,0

Dier Giderler 773 10,5 1.125 13,1 693 10,6
VAKIFflRlMjJL I,F4 .-
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I Toplam 7.399 100,0 8.561 100,0 6.555 100,0

2018 yıLında 7.399.091 TL olan genel yönetim giderLeri 2019 yıLında özeLLikLe dava ve icra takip
giderlerindeki artışLarLa %16 yükseLerek 8,6 MiLyon TL olarak gerçekLeşmiştir. 2020 yıLında ise dava ve

icra takip giderlerinde ciddi oranda düşüş yaşanmış oLup geneL yönetim giderleri bir önceki yıLa göre
%24 gerileyerek 6,6 Milyon TL olarak gerçekLeşmiştir. Şirket'in 2018 yıLında 49.867 TL olan pazarLama
giderleri, 2019 yıLında 67.310 TL, 2020 yıLında ise 17.716 TL oLarak gerçekLeşmiştir. Şirket'in brüt kr

marjındaki gelişime de bağlı olarak faaLiyet kr marjı 2018, 2019 ve 2020 yıllarında sırasıyLa, %8,7,
%11,3 ve %8,4 oLarak gerçekLeşmiştir.

Şirket operasyonLarının devamlılığını sağLamak adına yıllar içerisinde gerek maden tarafında (taş kırma

tesisLeri, dekapaj yatırımLarı) gerekse hazır beton (yeni tesisler, araç ve iş makineLeri) tarafında

muhteLif yatırımLar gerçekLeştirmiş olup, bu yatırımLar sonucunda maddi duran varLıklarında da önemli

artış yaşanmıştır. Bu artışLara paraLeL olarak da yıLlar içerisinde ayrılan amortismanLarda da artış

yaşanmıştır. Nakit olmayan bu giderLerin faaLiyet krına ekLenmesiyLe hesaplanan ve Şirket'in
operasyoneL krlılığı açısından daha sağLıkLı bir gösterge oLan FAVOK'ün 2018 yılında 115,5 MiLyon TL,
2019 yılında 169,1 MiLyon TL ve 2020 yıLında 156,8 MiLyon TL oLarak gerçekleştiği görüLmektedir. Hem

üretimde verimliLiğin sağlanması Ile ortaLama hammadde maliyetlerinin düşürüLmesi hem de m3

bazında fiyatlardaki artışlarla beraber Şirket'in FAVOK marjı 2018 yıLında %17,8, 2019 yıLında %21,7
ve 2020 yılında ise hammadde fiyatlarındaki artış ve Covid-19 kaynakLı pazar daraLmasına rağmen
sınırlı bir düşüşle %21,4 oLarak gerçekLeşmiştir.

Aşağıdaki tabLoda Şirket'in yıllar içerisindeki brüt krLıLık, faaliyet krLıLığı ve operasyonel krlılığının
(FAVÖK) gelişimi özet oLarak sunulmuştur:

Bin TL 2018 2019 2020

HasıLat* 648.877 778.325 732.811

SatışLann MaLiyeti (-) (585.215) (681 .754) (664.798)
BRÜT KAR (ZARAR) 63.662 96.572 68.013

BrütKdrMarjı(%) %9,8 %12,4 %9,3
Genel Yönetim GiderLeri (-) (7.399) (8.561) (6.555)
PazarLama GiderLeri (-) (50) (67) (18)
Faaliyet Karı (Zararı)* 56.213 87.944 61.440

Faaliyet Kür Marjı (%) %8,7 %11,3 %8,4
Amortisman ve Itfa Giderleri 59.314 81.175 95.395

FAVÖK* 115.527 169.119 156.835

FAVÖKMarjı(%) %17,8 %21,7 %21,4
Kaynak: irket

'Şlrket'ln 2018 yılı finansal raporlarında, şirket faaliyetlerinde kullandığı araçların satışından elde edilen 41.284.434 TL maddi duran varlık

satış karlar, hasılat içerisinde raporlanmıştır. Bu sınıfland,rma hatosının, net gelir üzerinde etkisi olmamakla birlikte finansal tabiolarda hasılat

ve brüt kann bu oranda artmasına neden olmuştur. Buna göre 2018 yılında Şirket'ln düzeltllmiş hasılatı 507.592 bin TL, faaliyet kar, 14.929 bin

TL ve FAVOK rakam, da 74.243 bin TL'dir.

Esas Faaliyetlerden Gelirler/Giderler:

Esas faaLiyetLerinden gelirLer kalemi inceLendiğinde yıLLar içerisinde önemli bir değişim yaşanmadığı
görüLmekte oLup, 2018 yıLında 31,6 MiLyon TL, 2019 yılında 34,5 MiLyon TL, 2020 yıLında ise 33,7 MiLyon
TL oLarak gerçekLeştiği görülmektedir. Esas faaliyetLerden giderLer kalemi inceLendiğinde ise 2019

yılında bir önceki yıLa göre %33'Lük düşüşLe 43,3 Milyon TL'den 29,1 Milyon TL'ye geriLediği, 2020

yıLında ise %27 oranında düşüşle 21,3 MiLyon TL oLarak gerçekleştiği göztemlenmektedir. 2019 yıLındaki
düşüşte özeLLikLe kur farkı giderLerindeki geriLeme etkiLi oLurken, 2020 yılındaki düşüşte ise özellikLe

şüpheli alacakLarırı tahsiLatının yükseLmesi ile birLikte şüpheli alacak karşılık giderlerindeki gerileme
etkiLi oLmuştur. Esas faaLiyetLerden geLirLer ve giderLer kaLemLerinin detayları aşağıdaki tabLolarda

sunulmuştur:

I ''1fl. Wjq lifl ML7I)
Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler (Bin TL) 2018 2019 2020

ErteLenmiş Finansman GelirLeri 22.028 25.105 18.608

Sigorta Hasar Tazminatı GeLirLeri 1.960 2.660 4.138

iş Davası KarşıLık iptaLi - 1.586 3.887

Şüpheli Atacak KarşıLık iptali 434 3.058 3.989

Mevduat Faiz GeLirleri 676 290 1.196

Kur Farkı GeLirLeri 3.390 449 761

Vade Frkı GeLirLeri - 242 338
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Tamir Bakım GeUrleri - - 33

Makine Çalışma Bedeli 3.068 1.022 -

Diğer 90 83 797

Toplam 31.646 34.495 33.747

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler (Bin TL) 2018 2019 2020

Ertelenmiş Finansman Giderleri 19.541 16.267 16.508

iş Davası Karşılık Giderleri 4.851 4.313 3.248

Şüpheli Alacak Karşılığı Giderleri 7.999 7.944 184

Kur Farkı Giderleri 10.299 519 1.240

Diğer 651 74 79

I Toplam 43.341 29.118 21.259

Kaynak: Şirket

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler ve Giderler:

Yatırım faaLiyetlerinden geLirler kaLemi 2018 yıLında 0,2 MiLyon TL seviyesindeyken, 2019 yıLında 15,9

MiLyon TL, 2020 yılında ise 32,4 MiLyon TL oLarak gerçekLeşmiştir. Şirket, araç parkurunda yıLlar

içerisinde modernizasyon çalışmaLarı çerçevesinde yeni yatırımLar gerçekLeştirmiş olup eski araçLarın
değerine uygun şekilde satıLması suretiyle sabit kıymet satış karı elde etmiştir. Yine bu kapsamda
gerçekLeştirilen işLemler neticesinde oLuşan sabit kıymet satış zararLarı ise 2018 yıLında 0,05 MiLyon
TL, 2019 yıLında 2,5 MiLyon TL, 2020 yıLında ise 0,8 MiLyon TL seviyesinde gerçekleşmiştir.

Finansman Gelirleri ve Giderleri:

ÖzellikLe iLişkiLi taraf faiz geLirleri ve finansaL kiraLama kur farkı gelirlerindeki gerilemenin bir sonucu

olarak finansman geLirlerinde yılLar içerisinde düşüş yaşanmıştır. Finansman gelirLeri, 2018 yıLında 27,4

MiLyon TL seviyesindeyken, 2019 yılında 13,4 MiLyon TL, 2020 yılında ise 2,3 MiLyon TL olarak

gerçekLeşmiştir.

Finansman giderlerinin yıllar içerisindeki kompozisyonu incelendiğinde büyük bir kısmının kredi faiz

giderlerinden oLuştuğu görülmektedir. 2018 yıLında 92,2 MiLyon TL oLan kredi faiz giderleri, faizLerdeki

düşüşün etkisi iLe 2019 yılında 85,3 MiLyon TL, 2020 yıLında ise 52,1 MiLyon TL seviyesine geritemiştir.
Kredi faiz giderlerinde dönemLer itibariyLe yaşanan bu düşüşte yıLLar içerisinde orta vadeLi düşük faizLi

krediLerin kulLanılması, yüksek faizli krediLerin ödeme pLanLarının günceLlenerek faiz oranLarının

düşürüLmesi ve mevcut durumdaki kısa vadeLi faiz oranlarının düşmesi önemLi etkenLer olarak öne

çıkmıştır. Finansman giderleri içerisinde kredi faiz giderLerinden sonra bir diğer önemLi kalem olan kur

farkı giderLeri 2018 yılında 14,9 MiLyon TL iken 2019 yıLında 4,5 Milyon TL ve 2020 yıLında ise 3,7 MiLyon
TL düzeyine gerilemiştir. Bu gelişmeLer çerçevesinde toplam finansman giderleri 2018 yıLında 114,3

MiLyon TL seviyesindeyken, 2019 yıLında 103,7 Milyon TL, 2020 yıLında ise 69,4 MiLyon TL seviyesine

gerilemiştir. Finansman giderLerdeki önemLi derecedeki bu azalma, Şirket'in hem krlıLığının
artmasına hem de özkaynaklarının güçLenmesine katkı sağLamıştır. Finansman gelirLeri ve giderLeri
kaLemlerinin detayLarı aşağıdaki tabloLarda sunulmuştur:

rWL 4ııı
.

Finansman Gelirleri (Bin TL) 2018 2019 2020

Faiz Gelirleri 4.105 7.821 -

ilişkili Taraf Faiz Gelirleri 14.417 3.131 1.679

Finansal Kiralama Kur Farkı Gelirleri 8.834 2.432 617

Toplam 27.356 13.384 2.297

Finansman Giderleri (Bin TL) 2018 2019 2020

Kredi Faiz Giderleri 92.234 85.291 52.053

Kiralama Yükümlülüklerine ilişkin Faiz Giderleri - 6.178 4.914

Finansal Kiralama Kur Farkı Giderleri 14.867 4.494 3.714

Finansal Kiralama Faiz Giderleri 887 1 .598 2.929

Faktoring Faiz Giderleri 4.957 3.577 2.633

Banka Masrafları 952 2.146 1.938

Teminat Mektubu ve Komisyon Giderleri 169 215 570

Kıdem Tazminatı Finansman Etkisi 245 192 358

ilişkili Taraf Faiz Giderleri - - 262

Toplam 114.312 103.691 69.371

Kaynak: Şirket
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Dönem Net Kar/zararı:

Şirketin yükselen operasyoneL verimuliğini dönem krına daha etkin şekilde yansıtabilmesi, araç

modernizasyonu çerçevesinde elde edilen sabit kıymet satış krlarındaki artış ve özellikle net

finansman giderlerinde yıllar içerisinde yaşanan geriteme ile birlikte Şirket'in net dönem krında yıllar
içerisinde önemli iyileşme yaşanmış olup 2018 yılında gerçekleşen 34,6 Milyon TL'lik dönem zararına

karşın, 2019 yılında 12,8 Milyon TL, 2020 yılında ise 29,6 Milyon TL net dönem karı kaydedilmiştir.

2.3.5.2. Bilanço

31 AraLık 2020 sonu itibariyle, Şirket'in toplam aktif büyüklüğü 1.054,0 MiLyon TL oLup, 2019 sonuna

göre %22,6 artış göstermiştir. 2020 yıLsonu itibariyle Şirket'in toplam aktiflerinin %63,9'unu maddi

duran varlıklar, %19,9'unu ise ticari alacaklar kalemi oluşturmaktadır.

2018 yılsonunda 263,3 Milyon TL olan Ticari Alacaklar kalemi 2019 yılsonunda 214,2 Milyon TL'ye, 2020

yıl sonunda ise 209,4 Milyon TL'ye gerilemiştir. Şirket'in satışLarını nakit ve kısa vadeli olarak

gerçekleştirmesi sonucu hasılatta 2019 yılında yaşanan %20'lik artışa rağmen ticari alacaklar

kaleminde aynı dönemde %18,6'lık düşüş yaşanmıştır. Ticari alacaklardaki düşüş 2020 yılsonunda da

devam etmiş olup ticari atacaklar kalemi aynı dönemdeki hasılattaki azalmaya paralel olarak %2,3'lük

düşüşle 209,4 Milyon TL olarak gerçekleşmiştir.

2018 yıtsonunda 307,6 Milyon TL olan Şirketin maddi duran varlıkları 2019 yılsonunda %54,8'lik artışla
476,2 Milyon TL'ye yükselmiştir. Bu artıştaki en önemli etkenler olarak, Şirket'in iştettiği maden

ocağına yapılan yeni taş kırma tesisi başta olmak üzere maden ocağına yapılan yatırımlar yanında yıl

içerisinde açılan yeni hazır beton tesisleri kurulumları ve yeni araç ve iş makineleri alımları da öne

çıkmaktadır. 2020 yılsonunda da maddi duran varlıklarda bir önceki yıla göre %41,5 oranında artarak

673,7 Milyon TL'ye yükselmiştir. Bu yükselişte maden sahasına yapılan dekapaj yatırımları, yıl

içerisinde alınan yeni projelerle birlikte kurulan mobil hazır beton tesisleri ve yeni aLınan araç ve iş
makinelerinin yanında araç ve iş makinelerinin yeniden değerlemesinden oluşan artış da etkili

olmuştur. Aden Gayrimenkul Değerleme A.Ş. firması tarafından hazırlanan Taşıt Araçları, İş Makinesi
ve Yardımcı Ekipmanlar Görüş Raporu (31.12.2020 Değer Tarihi) kapsamında, 2020 yılsonunda maddi

duran varlıklarda 165,6 Milyon TL tutarında yeniden değerlemeden kaynaklı artış yaşanmıştır. Söz

konusu yeniden değerleme sonucu maddi vuran varlıklarda meydana gelen artışlar, ertelenmiş vergi
etkisi netleştirildikten sonra bilançoda özkaynaklar grubunda yer alan "Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelir
- Kr veya Zararda Yeniden SınıfLandırılmayacak" hesabına (yeniden değerleme fonu) alacak olarak

kaydeditmiştir. Şirket'in yıLLar içerisinde aktiflerinin kompozisyonu ve gelişimi aşağıdaki grafikte
sunulmuştur.
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Kaynak: ŞIrket,Stoklar kalemi hesapian,rken peşin ödenmiş giderler içerisinde yer alan verilen sipariş avanslar, da döhil edilmiştir
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2020 yıtsonu itibariyle Şirket'in topLam kaynakLarının %19,3'ünü kısa vadeli finansal borçlar3, %12,0'ını
uzun vadeLi finansal borçlar, %20,8'ini ticari borçLar, %35,2'sini ise özkaynaklar oLuşturmaktadır.

Şirket'in yıllar içerisinde kaynaklarının kompozisyonu ve geLişimi aşağıdaki grafikte sunuLmuştur:
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Kaynak: Irket

2018 yıLsonunda 219,2 MiLyon TL oLan kısa vadeLi finansaL borçLar 2019 yılsonunda sınırlı bir düşüşLe
217,3 Milyon TL oLarak gerçekleşmiş, 2020 yılsonunda ise %55'lik düşüşLe 50,7 MiLyon TL'ye
gerilemiştir. Yine aynı dönemde uzun vadeLi borçlanmaLarın kısa vadeLi kısımları da %62'lik artışla 94,2

MiLyon TL'den 152,4 MiLyon TL'ye yükseLmiştir. 2018 yıLsonunda 73,0 Milyon TL olan uzun vadeli

finansaL borçlar 2019 yıtsonunda %18 gerileyerek 60,1 Milyon TL oLarak gerçekleşse de, 2020 yıLsonunda
bir önceki yıla göre %110'Luk artışLa 126,0 TL'ye yükselmiştir. 2020 yılında gerçekleşen bu artıştaki en

önemli etken kısa vadeLi finansal borçLarın faiz ve vadeLerdeki uygun koşuLLardan faydaLanarak daha

uzun vadelere yayılması ve uzun vadeli finansaL borçlara dönüştürüLmesidir. Şirketin finansal

tabLoLarında da görüleceği üzere Şirket, önceki dönemlerde daha çok kısa vadeli finansman kredileri

iLe faaLiyetlerini sürdürürken, 2020 yılında kısa vadeLi borçlanmaların uzun vadeterle yenilendiği
görüLmektedir. Söz konusu kısa vadeli kredileri uzun vadeye yayma işlemi, faizLerin %7,5-10

seviyelerine düştüğü dönemlerde orta vadeli krediler kuLLanıLarak gerçekleştiriLmiş oLup, kredi

vadeleri iLe faiz oranlarında yapılan dönüşümlerin etkisi gelir tabLosuna da oLumlu yansımış ve önceki

yıLLara göre finansman giderLerinin önemLi öLçüde düşürüLmesi sağlanmıştır.

2018 yıLsonunda 163,1 Milyon TL olan ticari borçLar 2019 yılsonunda %19 artışla 193,6 Milyon TL'ye
yükselmiş, 2020 yıLsonunda ise %13,1 artarak 219,0 Milyon TL'ye yükselmiştir. InceLenen dönemler

itibari ile ticari borçLarda yaşanan artışın en önemLi nedeni, Şirket politikası gereği faaliyetlerin kısa

vadeli banka kredileri yerine piyasadaki bilinirlikten de faydalanarak ticari borçlanmaLarla
fonLanmasının tercih edilmesidir. Yine Şirket politikası gereği ticari alacakların ortaLama tahsiL süreLeri

kısaltı tarak vadeler öne çekiLmiş, ticari borçların vadeLerinin uzatı Lmasıyla kuLLanılan krediLerin faiz

oranLarının düşürülmesi neticesinde işletme sermayesi açısından önemli iyiLeştirme adımLarı atılmıştır.

Şirketin 2018 yıLı faaliyetlerinden, yasal kayıtlara (VUK) göre düzenlenen FinansaL TabLolarda 34,6

Milyon TL dönem zararı oLuşmuştur. Bu zararın nedeni oLarak Şirket tarafından yapılan yatırımLardan

kaynaklanan finansman giderLeri, kur artışı kaynaklı kambiyo zararLarı ve amortisman giderLeri olarak

öne çıkmaktadır. BeLirtiLen zararın etkisinin ortadan kaLdırıLması için 2019 yılsonunda ortaklar

tarafından sermaye artışı gerçekleştirilmiştir.

2018 yılsonunda 19,2 MiLyon TL olan toplam özkaynaklar, 2019 yılsonunda hem dönem net krında

yaşanan artış, hem Şirket'in ödenmiş sermayesinin bedelLi sermaye artırımı ile 100,0 MiLyon TL'den

280,0 MiLyon TL'ye artırıLması ile birLikte 209,9 MiLyon TL seviyesine yükseLmiştir. 2020 yılsonunda ise

bir önceki yıLa göre %76,8'Lik artışLa 371,0 Milyon TL'ye yükselmiştir. 2020 yıLsonunda yaşanan artıştaki

Kısa vadeli ve uzun ya tl finans borçLar hesaplaması yapıLırken finansaL kiraLama borçLarı da dahil ediLmiştir.
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en önemli etken Aden Gayrimenkul Değerleme A.Ş. firması tarafından hazırlanan Taşıt Araçları, İş
Makinesi ve Yardımcı Ekipmanlar Görüş Raporu (31 .12.2020 Değer Tarihi) kapsamında 2020 yılsonunda
maddi duran varLıklarda yaşanan 165,6 MiLyon TL tutarında yeniden değerlemeden kaynakLı artıştır.
Söz konusu yeniden değerleme sonucu maddi vuran varLıklarda meydana gelen artışlar, ertelenmiş
vergi etkisi netleştirildikten sonra bilançoda özkaynaklar grubunda yer alan "Birikmiş Diğer Kapsamlı
Gelir - Kr veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak" hesabına (yeniden değerleme fonu) alacak

olarak kaydedilmiş olup 2019 yılsonunda -1,9 Milyon TL (negatif) olan Birikmiş Diğer Kapsamlı
Gelir/Gider kalemi, 2020 yılsonunda 129,16 MiLyon TL'ye yüksetmiştir.

2.3.5.2.1. Mali Yapı

[kTl 19
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Mali Yapı Oranları 2018 2019 2020

KaLdıraç Oranı (Toplam Yükümlülükler / Toplam Aktifler) 97,4% 75,6% 64,8%

Kısa Vadeli Yükümlülükler/Aktif TopLamı 85,9% 65,1% 48,1%

Uzun Vadeli Yükümlülükler/Aktif Toplamı 11,5% 10,5% 16,7%

özkaynaklar/Aktif TopLamı 2,6% 24,4% 35,2%

Toplam Yükümtülükler/Özkaynaklar 37,lOx 3,lOx 1 ,84x

Kaynak: Şirket

Hem finansal borçLardaki gerileme hem de özkaynaklardaki artışla beraber, Şirket'in kaldıraç oranı

yıLlar içerisinde düşüş kaydetmiş olup 2018 yılsonunda %97,4 olan kaldıraç oranı, 2020 yılsonunda
%64,8'e gerilemiştir. Güçlenen sermayenin yardımı ile 2018 sonunda %2,6 olan özkaynakların toplam
aktiflere oranı, 2020 yılsonu itibariyle %35,2 düzeyine ulaşmıştır. Şirket'in kısa vadeLi

yükümlütüklerinin toplam aktif içerisindeki payı 2018'de %85,9 iken, 2019 yılında %65,1'e, 2020

yılsonunda ise %48,1 'e gerilemiştir.
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Kaynak: Şirket
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Şirket'in toplam finansal yükümlüLükleri 2018 yılsonunda 457,4 Milyon TL iken, 2019 yılsonunda 371,6

Milyon TL, 2020 yılsonunda ise 329,2 Milyon TL olarak gerçekleşmiştir. Borçlanmada yıllar içerisindeki

genel azalma eğilimi sonucunda Şirket'in net borç seviyesinde ciddi iyileşme gerçekleşmiş olup,

Şirket'in net borcu 2018 yılsonunda 452,1 Milyon TL iken, 2019 yılsonunda %17,9'Luk düşüşle 371,0

Milyon TL'ye gerilemiş, 2020 yıtsonunda ise %21,2'lik düşüş ile 292,4 Milyon TL'ye geriLemiştir. Bu

çerçevede değerlendirildiğinde, Şirket'in Net Borç/FAVÖK oranı da yıllar içerisinde azalmış olup, 2018

yılsonunda 3,9x olan Net Borç/FAVÖK oranının, 2019 yılsonunda 2,2x, 2020 yılsonunda ise 1,9x

değerine gerilediği görüLmektedir.
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2.3.5.2.2 Likidite
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Kaynak: Şirket

8:

Üf5x

2018 2019

0,07x

2020

2019-2020 dönemi inceLendiğinde Şirket'in likidite oranı değerlerinin artış eğiliminde oLduğu
gözlenmekte oLup, bu da Şirket'in kısa vadeli yükümlülükLerini karşıLayabilecek Likiditeye sahip
oLduğunu göstermektedir.

Yıllar itibariyle Şirket'in "uyarlanmış" net işLetme sermayesinin ve Net İşLetme Sermayesi/Hasılat
oranının yılLar itibariyLe değişimi aşağıdaki tabloda sunuLmuştur. Net işletme sermayesi I hasıLat

oranında meydana gelen azaLışın ana sebebi ticari aLacak gün sayısı ve stok gün sayısında meydana
gelen azaLıştır.

sfr:

Ticari ALacakLar 263,3 2 14,2 209,4

Ticari Alacak Günü 148 100 104

Stoklar 78,2 27,2 19,8

Stok Gün Sayısı 49 15 11

Ticari Borçlar 163,1 193,6 219,0

Ticari Borç Günü 92 91 109

Diğer Dön VarlıkLar 18,0 11,8 55,0

Diğer KV BorçLar 82,4 45,8 76,8

ANet İşletme Sermayesi -59,9 160,9 50,0

Hasılata Oran (%) -9,2% 20,7% 6,8%
Kaynak: Şirket

Şirket'in karşılaştırmalı bilanço tabLosu aşağıda sunuLmuştur.

Li!&ii6 Lfr1jT1JIflJ9J .

bin TL 2018 2019 2020

Nakit ve Nakit BenzerLeri 5.230 599 36.794

Ticari ALacakLar 263.311 214.248 209.412

DiğerALacakLar 23.635 24.115 274

StokLar 78.200 27.232 19.816

Peşin ödenmiş GiderLer 17.938 11.741 55.021

Cari Dönem vergislyte İLgiLi VarLıkLar 74 20 --

L!plam Dönen Varlıklar 388.388 277.955 321.317

Ticari ALacakLar - 22.123 3.113

Diğer ALacakLar 50 102 100

Yatırım AmaçLı GayrimenkuLLer - 759 -

Maddi Duran VarLıkLar 307.598 476.188 673.734
- 50.611 41.631
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